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1 Einleitung 
1.1 Problemstellung – Eingrenzung der Thematik 
Mit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen 
(ESUG) traten zum 01. Januar 2013 weitreichende Änderungen der 
Insolvenzordnung (InsO) in Kraft. Neben dem Ziel, die Sanierung von 
Unternehmen durch einen stärkeren Einfluss der Gläubiger, eine Vereinfachung des 
Zugangs zur Eigenverwaltung und durch eine weitere Konzentration der 
Zuständigkeit der Insolvenzgerichte zu erleichtern, war ein elementarer Inhalt des 
ESUG die Möglichkeit, die Anteile des schuldnerischen Unternehmens auch ohne 
Zustimmung der Anteilsinhaber zu übertragen bzw. zu veräußern.1  
Mittlerweile liegen die Resultate der vom Gesetzgeber bereits im 
Gesetzgebungsverfahren angedachten ESUG-Evaluation vor. Die der Evaluation 
zugrundeliegenden Studien kommen alle zu ähnlichen Ergebnissen. Beispielsweise 
antworteten 45 % der Befragten der Roland-Berger-Studie auf die Frage, ob „ein 
Debt-to-Equity-Swap (DES) zur Umwandlung von Gläubigerforderungen genutzt 
wurde“, mit Ja.2 Jedoch reichte die Skala bei „Wie oft wurde dieses Instrument 
genutzt?“ von sehr selten (80 Nennungen) über selten (13 Nennungen), häufig (2 
Nennungen) bis zu sehr häufig (5 Nennungen).3 Durch die Studien wird indessen 
nicht klar, wie diese Erfahrungen im Einzelnen aussehen. Darüber hinaus sind 
durch die Befragung verschiedenster Beteiligter am Insolvenzverfahren, wie 
Gläubiger, Berater, Insolvenzverwalter etc., naturgemäß Doppelungen möglich. In 
der öffentlichen Praxis ist der Debt-Equity-Swap (DES), sieht man von wenigen 
 
1  Hans Haarmeyer und Robert Buchalik, Sanieren statt liquidieren: Neue Möglichkeiten der 
Sanierung durch Insolvenz nach dem ESUG, 1. Aufl (Herne: NWB-Verl, 2012). S. 10. 
2 Dr. Rainer Bizenberger u. a., „ESUG-Studie 2016 - ESUG in der Praxis angekommen, 
vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren erwartet“ (Roland Berger/ HgGUR mbH, August 2016). 
Folie 19. 
3 Bizenberger u. a. Folie 19. 
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Ausnahmefällen wie dem Suhrkamp-Fall ab, nicht angekommen.4 Die rechtlichen 
und praxisrelevanten Hinderungsgründe sind dabei vielfältig.  
Vorliegende Arbeit befasst sich mit den Problemen im rechtlichen und praktischen 
Anwendungsbereich des DES im Insolvenzplanverfahren.  
Das Ziel der Arbeit ist es, den DES auf seine Praxistauglichkeit und -relevanz im 
Rahmen des Insolvenzplanverfahrens zu untersuchen und dabei die rechtlichen 
Probleme, die u.U. zur geringen Praxisrelevanz beitragen, zu beleuchten sowie 
Lösungsansätze zu erarbeiten und darzustellen.  
Dabei sollen insbesondere folgende Probleme untersucht werden:  
1. Einbringung der Forderung  
2. Bewertungsmaßstab 
3. Wirtschaftliche und praktische Risiken 
Bestandteil der Arbeit ist eine an die Zielgruppe der  
Insolvenz-/Sachwalter und Berater gerichtete Umfrage. Mit dieser Umfrage sollen 
genauer die Gründe dafür herausgearbeitet werden, warum die zuvor geforderte 
Erleichterung, Anteilsinhaber zu überstimmen, in der Praxis kaum oder gar nicht 
genutzt wird.  
Abschließen soll die Arbeit mit einem Ausblick auf die Zukunft des DES, 
insbesondere im Hinblick auf die europäische Richtlinie zum präventiven 
Restrukturierungsrahmen und auf die übergeordneten europäischen Richtlinien des 
Schutzes und der Verbesserung des Binnenmarktes, der Niederlassungsfreiheit und 
Kapitalverkehrsfreiheit.5  
Steuerliche Problematiken finden nur am Rande Berücksichtigung.   
 
4  Robert Buchalik, „ESUG-Evaluation: Ein Schritt vor oder zwei Schritte zurück?“, ZinsO - 
Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2019, Nr. 10 (7. März 2019): 465–81. 
5 Prof. Dr. Dominik Skauradszun, „Ein Umsetzungskonzept für den präventiven 
Restrukturierungsrahmen“, KTS - Zeitschrift für Insolvenzrecht, Nr. 2019; 161–192 (2019). 
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1.2 Relevante Literatur 
Christoph Bauer: Distressed Merger & Acquisitions; Kauf von Unternehmen in der 
Krise, 2. Auflage 2016 
Der auf nationale und grenzüberschreitende M&A-Transaktionen spezialisierte 
Rechtsanwalt Dr. Nils Kraus führt auf 30 Seiten im oben genannten Werk 
ausführlich zum DES aus. Dabei leitet er zum DES im Insolvenzplan über die 
Funktionsweise außerhalb des Insolvenzverfahrens hin, sodass der Leser einen 
anschaulichen Eindruck von der grundsätzlichen Funktionsweise des DESs erlangt. 
Daneben wird zu den Themen der Differenzhaftung und übernahmerechtliches 
Pflichtangebot sowie zu steuerlichen Aspekten, den materiellen Anforderungen im 
Insolvenzplan und dem Risiko der (Insolvenz-)Anfechtung detailliert ausgeführt.6  
Michael Burkert: Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von 
Gesellschafts- und Insolvenzrecht, 1. Auflage 2014 
In seiner Dissertationsschrift beschäftigt sich Rechtsanwalt Michael Burkert mit 
dem DES und dem mit dem ESUG in die InsO aufgenommenen § 225a. Seine 
Ausführungen umfassen auch einen Unterpunkt zum volkswirtschaftlichen Nutzen 
des DES und zu Alternativen zum DES, wie beispielsweise die übertragende 
Sanierung. Über die historischen Ausführungen zu Maßnahmen vor Einführung des 
§ 225a InsO kommt er zu Grundlagen des DESs im Insolvenzplanverfahren. 
Hiernach werden die Aspekte Stellung der Gesellschafter im 
Insolvenzplanverfahren, Bewertungsfragen, Rechtsschutzmöglichkeiten im 
Insolvenzplanverfahren sowie das Gesellschafterdarlehen und die 
Insolvenzanfechtung behandelt.7  
 
 
6 N. Krause in Christoph Bauer und Jens-Eric von Düsterlho, Hrsg., Distressed Mergers & 
Acquisitions: Kauf und Verkauf von Unternehmen in der Krise, 2. Auflage (Wiesbaden: Springer 
Gabler, 2016). S. 119 ff. 
7 Michael Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und 
Insolvenzrecht, 1. Aufl, Schriften des Ernst-Jaeger-Instituts für Unternehmenssanierung und 
Insolvenzrecht 4 (Baden-Baden: Nomos, 2014). S. 7 ff.  
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Patrick Schulz: Der Debt Equity Swap in der Insolvenz, 2015 
Herr Patrick Schulz führt in seiner Dissertationsschrift umfangreich zum DES aus. 
Auch er arbeitet sich zunächst durch die Grundlagen des DES außerhalb des 
Insolvenzplanverfahrens, worauf die Abgrenzung zu anderen 
Sanierungsinstrumenten folgt. Über die Grundsätze der gesellschaftsrechtlichen 
Umsetzung des DES gelangt er zu umfassenden Ausführungen zum 
insolvenzrechtlichen DES. Er schließt über kapitalmarktrechtlichen Fragen und 
steuerlichen Aspekten des DES letztlich mit Vorschlägen de lege ferenda zur 
Verbesserung der gesetzlichen Regelungen zum DES.8  
Einschlägige Kommentierung  
Die einschlägige Kommentierung des Insolvenzrechts behandelt das Thema des 
DESs hauptsächlich im Rahmen des § 225a InsO. Neben Kampshoff im 
Insolvenzrecht-Kommentar von Ahrens; Gehrlein; Ringstmeier (3. Auflage 2017, 
§ 225a InsO, Rn. 503 ff.) sind insbesondere die Ausführungen von Thies im 
Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht (7. Auflage 2019, § 225a InsO, Rn. 13 
ff.) hervorzuheben. In zwölf Unterpunkten bzw. 34 Randnummern werden die 
Systematik und rechtlichen Probleme des DESs ausführlich thematisiert und 
behandelt. Während Kampshoff im Insolvenzrecht-Kommentar (Ahrens u.a.) 
lediglich zur Bewertung der einzubringenden Forderungen und zum Ausschluss der 
Differenzhaftung ausführt,9 werden im Hamburger Kommentar neben den beiden 
vorgenannten auch noch Themen wie die Kapitalherabsetzung, 
Bezugsrechtsausschlüsse, steuerrechtliche Folgen und die aktienrechtliche 
Angebotspflicht behandelt.10 Im Frankfurter Kommentar zur InsO findet der DES 
 
8 Patrick Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz, Untersuchungen über das Spar-, Giro- und 
Kreditwesen. Abteilung B, Rechtswissenschaft, Band 200 (Berlin: Duncker & Humblot, 2015). S. 9 
ff. 
9 Kampshoff in Martin Ahrens u. a., Insolvenzrecht: Kommentar, 3. Aufl (Köln: Luchterhand 
Verlag, 2017). § 225a, Rn. 503 ff. 
10 Thies in Andreas Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht: InsO - EuInsVO - 
EGInsO (Auszug) - InsVV - VbrInsFV - InsOBekV - Insolvenzstrafrecht, 7. Auflage, Heymanns 
Kommentare (Köln: Carl Heymanns Verlag, 2018). § 225a, Rn. 13 ff.  
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nur beiläufig Beachtung. Gesonderte Unterpunkte sind für die Thematik nicht 
vorgesehen, sie werden in den Ausführungen nur kurz erwähnt.11  
2 Grundlagen 
Um den DES einordnen zu können, gilt es zunächst, die Begrifflichkeit des DESs 
zu klären und in die Grundzüge der Regelungen außerhalb des 
Insolvenzplanverfahrens einzuführen. Daneben werden die gesellschaftsrechtlichen 
und verfassungsrechtlichen Grundlagen behandelt und ähnliche und/oder gleiche 
Instrumente in anderen Rechtsordnungen dargestellt. 
2.1 Begriffsbestimmungen 
Die Begrifflichkeit des DESs ist gesetzlich nicht nominiert.12 Durch die 
Umwandlung von Fremdkapital (debt) in Eigenkapital (equity) in Form eines 
Tausches (swap) soll das Verhältnis von Schulden und Vermögen, der so genannte 
Verschuldungsgrad (debt to equity ratio), verbessert werden.13 
Somit bedeutet die wörtliche Übersetzung der Begrifflichkeit DES den Tausch von 
Fremd- in Eigenkapital.14 Unter Fremdkapital ist das Kreditvermögen der 
Gesellschaft gemeint, das insbesondere die Bank- und Lieferantenkredite, 
Gesellschafterdarlehen und Schuldverschreibung einschließt. Dem gegenüber steht 
das Eigenkapital der Gesellschafter, welches im vorliegenden Zusammenhang das 
von den Gesellschaftern überlassene haftende Eigenvermögen beschreibt. Drei 
Merkmale kennzeichnen dieses Eigenkapital. Zum einen stammt es von den 
Gesellschaftern der Kapitalgesellschaft, zum anderen ist es einer freien 
Kreditkündigung entzogen und darüber hinaus als haftendes Kapital im Falle einer 
Insolvenz als nachrangig anzusehen.15 Der Tausch von Fremd- in Eigenkapital 
 
11 Jaffé in Klaus Wimmer u. a., FK-InsO Frankfurter Kommentar zur Insolvenzordnung: mit 
EuInsVO, InsVV und weiteren Nebengesetzen, 9. Auflage (Köln: Wolters Kluwer, Luchterhand 
Verlag, 2018). § 225a, Rn. 1 ff.  
12 Silcher in Ahrens u. a., Insolvenzrecht. § 225a, Rn. 1. 
13 Joachim Münch u. a., Insolvenzordnung: Großkommentar. 7. Band: §§ 217-285, hg. von Ernst 
Jaeger, Wolfram Henckel, und Walter Gerhardt, Erste Auflage (Berlin Boston: De Gruyter, 2019). 
§ 225 a. Rn. 28.  
14 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 45. 
15 Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (Köln: Heymann, 2015). S. 515. 
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bedeutet für die Gläubiger einen Positionstausch, indem sie in die Rolle des 
Gesellschafters wechseln und eine Beteiligung am schuldnerischen Unternehmen 
erhalten. Aus ihren vormalig feststehenden Zahlungsansprüchen werden mithin 
Residualansprüche.  
Weiterhin ist aufgrund hybrider Finanzierungsformen zwischen einem DES im 
engeren Sinne und einem DES im weiteren Sinne zu unterscheiden. So hat auch der 
Gesetzgeber in seiner Gesetzesbegründung die Problematik der verschwommenen 
Finanzierungsformen, wie bspw. Mezzanine-Finanzierungsinstrumente (u.a. 
Genussscheine und stille Beteiligungen), erwähnt. Dabei kann das 
Finanzierungsinstrument je nach rechtlicher Ausgestaltung als Eigen- oder 
Fremdkapital angesehen und dies nach handelsrechtlichen und steuerrechtlichen 
Maßstäben unterschiedlich bewertet werden.16  
Von einem DES im engeren Sinne ist dabei nur auszugehen, wenn der Gläubiger 
durch den Tausch von Fremd- in Eigenkapital unmittelbar Gesellschaftsanteile an 
der Schuldnergesellschaft erwirbt. Dagegen umschließt der DES im weiteren Sinne 
auch die Umwandlung von Forderungen in eigenkapitalähnliche 
Finanzierungsformen (wie u. a. Wandel- oder Genussrechte, Hybridanleihen, 
Mezzanine-Kapital).17 
Zusammenfassend versteht man unter dem DES die Einbringung einer gegen das 
schuldnerische Unternehmen gerichteten Forderung in ebendieses Unternehmen im 
Wege einer Sacheinlage. Gemeint ist in diesem Zusammenhang nicht die Sache im 
Sinne des § 90 BGB. Vielmehr ist der Begriff der Sacheinlage an § 27 AktG 
angelehnt. Danach ist ein Vermögensgegenstand nur dann im Wege der 
Sacheinlage einbringbar, wenn diesem ein wirtschaftlicher Wert zuzuordnen ist.18  
 
16 Bundesdrucksache 17/5712, „Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung 
von Unternehmen“ (2011). S. 30. 
17 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S.46. 
18 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und Insolvenzrecht. 
S. 16. 
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In der vorliegenden Arbeit wird ausschließlich der DES im engeren Sinne 
behandelt. 
2.2 Rechtspolitischer Hintergrund 
2.2.1 Insolvenzrechtsreform 1999 
Die Modernisierung des Insolvenzrechts erfolgte mit Inkrafttreten der InsO zum 01. 
Januar 1999. Mit der InsO wurden drei Gesetzte abgelöst, die Konkursordnung 
(KO), die Vergleichsordnung (VerglO) und die Gesamtvollstreckungsordnung.19 
Die Bestrebungen für eine Reform des Insolvenzrechtes begannen bereits 1978 und 
waren darauf zurückzuführen, dass in den Verfahren der KO und VerglO eine 
offenkundige Massearmut zu verzeichnen war. Dabei fiel insbesondere das 
Vorrecht des Fiskus ins Gewicht. Dieses Vorrecht führte dazu, dass die allermeisten 
Insolvenzverfahren mangels Masse erst gar nicht eröffnet wurden. Mit der 
Einführung der InsO wurden Vorrechte abgeschafft, Anfechtungsmöglichkeiten 
vergrößert und die Verwertung von Absonderungsrechten dem Insolvenzverwalter 
gegen eine Kostenpauschale übertragen.20 Durch die Insolvenzrechtsreform wurde 
somit eine Vereinheitlichung mehrerer Gesetze geschaffen, die die gleichmäßige 
Gläubigerbefriedigung in den Mittelpunkt stellt sowie eine einfache und bessere 
Sanierung des Rechtsträgers vorsieht.  
2.2.2 Insolvenzrechtsreform 2012 – ESUG  
Die Änderungen der InsO durch das Gesetz zur Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen (ESUG) traten am 01. März 2012, die Änderungen des GVG, des 
RPflG sowie des Insolvenzstatistikgesetztes zum 01. Januar 2013 in Kraft. Das 
ESUG gilt als eine entscheidende Zäsur in der Geschichte des Insolvenzrechtes.21  
 
19 Ulrich Keller, Insolvenzrecht, Vahlen-Studienreihe Jura (München: Vahlen, 2006). S. 51.  
20 Henckel in Diederich Eckardt, Ernst Jaeger, und Wolfram Henckel, Hrsg., Insolvenzordnung: 
Großkommentar. Bd. 1: §§ 1 - 55, 1. Aufl, Großkommentare der Praxis (Berlin: de Gruyter Recht, 
2004).Einl. Rn 13.  
21 Klaus Reischl, Insolvenzrecht, 4., neu bearbeitete Auflage, Schwerpunktbereich (Heidelberg: C.F. 
Müller, 2016). Rn.18. 
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2.2.2.1 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Unternehmenssanierung 
Das ESUG fasst mehrere Reformvorhaben des Gesetzgebers im Insolvenzrecht 
zusammen, die die „Fortführung von sanierungsfähigen Unternehmen und damit 
den Erhalt von Arbeitsplätzen ermöglichen soll(en)“.22  
Dabei stärkt das ESUG die Mitbestimmungsrechte der Gläubiger, indem der 
vorläufige Gläubigerausschuss eingeführt und diesem umfangreiche 
Entscheidungskompetenzen übertragen wurden. Besonders hervorzuheben ist dabei 
die Entscheidungskompetenz über die Auswahl des zu bestellenden 
Insolvenzverwalters bzw. Sachwalters im vorläufigen 
Eigenverwaltungsverfahren.23  
Daneben wurden die vorläufige Eigenverwaltung (§ 270a InsO) und das 
Schutzschirmverfahren gem. § 270b InsO mit dem Zweck eingeführt, das 
Eigenverwaltungsverfahren für den Schuldner attraktiver zu machen und damit 
sanierungsbedürftigen Unternehmen bereits in einem früheren Stadium das Tor 
zum Insolvenzverfahren zu „öffnen“.24 
Bis zur Einführung des ESUG „fristete das Insolvenzplanverfahren ein 
Schattendasein“.25 Mit der Einführung des § 225a InsO schafft der Gesetzgeber 
nunmehr die Möglichkeit, Forderungen in eine Beteiligung am schuldnerischen 
Unternehmen umzuwandeln, um somit eine Bilanzbereinigung zu erreichen und um 
den Insolvenzeröffnungstatbestand der Überschuldung (§ 19 InsO) zu nivellieren. 
Die dadurch erreichte Reduktion des Fremdkapitales schafft u.a. die notwendigen 
Kennzahlen für ein positives Kreditrating.26 
 
22  Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung 
von Unternehmen. S. 15.  
23  Ralph Kramer und Frank K. Peter, Insolvenzrecht: Grundkurs für Wirtschaftswissenschaftler, 3., 
überarb. u. erw. Aufl, Lehrbuch (Wiesbaden: Springer Gabler, 2014). S. 50. 
24 Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen. S. 1.  
25 Thomas Wuschek, „Debt-Equity-Swap - Gestaltung von Anteilsrechten im 
Insolvenzplanverfahren“, ZinsO - Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2012, Nr. 39 (27. 
September 2012): 1768. 
26 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 60. 
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2.2.2.2 Ziele des reformierten Insolvenzrechts  
Der Gesetzgeber beabsichtigte durch die Einführung des ESUG vor allem die 
Öffnung hin zu moderneren Rechtsordnungen der Sanierung, insbesondere dem 
britischen und US-amerikanischen Insolvenz- und Sanierungsrecht. Es ging dabei 
insbesondere darum, die Abwanderung sanierungsbedürftiger Unternehmen in das 
Ausland zu verhindern. Auch wenn dies nach der Auffassung des Gesetzgebers 
Einzelfälle geblieben sind, so ist er diesbezüglich doch der Fachöffentlichkeit 
gefolgt.27 
Die Gründe für die angenommene ungeeignete Sanierungsumgebung der deutschen 
Rechtsordnung wurden bspw. in der Unberechenbarkeit und dem geringen Einfluss 
auf die Auswahl des Insolvenzverwalters sowie in der fehlenden Möglichkeit einer 
Umwandlung von Forderungen in Anteilsrechte gesucht. Darüber hinaus war es 
auch die Dauer des Insolvenzverfahrens aufgrund mannigfaltiger 
Einflussmöglichkeiten der Gläubiger, die die notwendige Sanierung erschweren 
oder aber gänzlich verhindern konnten. Maßgebliches Ziel des reformierten 
Insolvenzrechtes war somit, die Sanierungsmöglichkeiten und -chancen zu 
verbessern, sodass Unternehmen frühzeitiger das Insolvenzverfahren als 
Sanierungsinstrument in Betracht ziehen und entsprechend einen Insolvenzantrag 
stellen. Im Einzelnen waren folgende Aspekte für den Gesetzgeber maßgeblich:  
I. Gläubigereinfluss stärken  
Durch die Einführung eines vorläufigen Gläubigerausschusses soll den Gläubigern 
die Möglichkeit gegeben werden, in einem früheren Verfahrensstadium auf die 
Auswahl des Sach- oder Insolvenzverwalters Einfluss zu nehmen. Vor Einführung 
des ESUG war dies erst in der ersten Gläubigerversammlung vorgesehen. Von der 
Möglichkeit, einen neuen Verwalter einzusetzen, wurde daher kaum Gebrauch 
gemacht. Es ist zum einen darauf zurückzuführen, dass zu diesem Zeitpunkt ein 
Wechsel als unverhältnismäßig angesehen wurde, und zum anderen störte es den 
 
27 Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen. S. 1. 
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Verfahrensablauf, denn bis zur ersten Gläubigerversammlung wurden bereits 
wesentliche Verfahrensentscheidungen getroffen oder in die Wege geleitet.28  
Für das Gericht sind die Beschlüsse des vorläufigen Gläubigerausschusses im 
Hinblick auf die Verwalterauswahl bindend. Der Gesetzgeber muss sich jedoch 
anlasten lassen, dass im Falle einer gerichtlichen Entscheidung gegen diese Wahl 
kein Rechtsmittel vorgesehen ist.29 
II. Insolvenzplanverfahren ausbauen 
Die Eingriffe in die Rechte der Anteilsinhaber begründet der Gesetzgeber vor allem 
mit dem Eintritt der Finanzmarktkrise. Durch die Einführung des § 225a InsO soll 
die Trennung von Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht „überwunden werden“. In 
der Gesetzesbegründung wird der DES explizit als Möglichkeit der Sanierung 
genannt. Er ist als wichtiges Instrument zur Sanierung von Unternehmen 
dargestellt. Durch den Wegfall der Verbindlichkeiten kann eine Überschuldung 
ausgeräumt und durch die Nivellierung von Zins- und Tilgungspflichten die 
Zahlungsfähigkeit des Unternehmens wiederhergestellt werden. Für die damit 
einhergehende Gleichstellung der Anteilsinhaber und der „normalen Gläubiger“ 
spricht, dass auf diese Weise eine wirtschaftlich nachhaltige Sanierung erreicht 
wird. Vorbild war dabei das Chapter-11-Verfahren des Bankruptcy Codes nach der 
Rechtsordnung der Vereinigten Staaten von Amerika.30 
III. Blockaden durch Rechtsmittel vermeiden 
Durch die Änderung bzw. Hinzufügung der §§ 253, 254a und b sowie der §§ 259a 
und 259b InsO wurden die Rechtsmittel der Gläubiger gegen den Insolvenzplan neu 
organisiert und teilweise eingeschränkt. Zuvor kam den Gläubigern erhebliches 
 
28 Bundesdrucksache 17/5712. Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen. S. 17. 
29 Frind in Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht. § 56a InsO, Rn. 38. 
30 Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen. S.18. 
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Störpotenzial durch die Verwendung einzelner Rechtsmittel zu, die damit die 
Wirkungen des Insolvenzplans über einen längeren Zeitraum verzögern konnten.  
Durch das ESUG ist es mithin notwendig, dass der Beschwerdeführer vor der 
Planbestätigung alle vorgesehen Instrumente der Insolvenzordnung ausgenutzt hat 
und dass eine wirtschaftliche Beeinträchtigung durch den Insolvenzplan eintritt und 
diese glaubhaft gemacht wird. Zudem ist eine wesentliche Schlechterstellung 
nachzuweisen. Als weitere Möglichkeit sieht das nunmehr Gesetz vor, dass im Plan 
für den Fall einer möglichen Schlechterstellung der beteiligten Gläubiger 
Rückstellungen für Ausgleichszahlungen gebildet werden können. Ziel war auch 
hier eine möglichst schnelle Umsetzung des Insolvenzplans und damit die rasche 
Sanierung eines sanierungsfähigen Unternehmens sicherzustellen.31 
IV. Insolvenzplan und Masseverbindlichkeiten 
Praktische Gründe bewegten den Gesetzgeber zur Änderung der Bedingungen zur 
Bereinigung der Masseverbindlichkeiten. Während vorher noch galt, dass alle 
unstreitigen Masseverbindlichkeiten vor Aufhebung des Verfahrens bereinigt 
werden mussten, kann einstweilen ein Finanzplan vorgelegt werden, aus dem 
hervorgeht, dass die Erfüllung gewährleistet ist.  
Daneben ist auch dann ein Insolvenzplan zulässig, wenn bereits 
Masseunzulänglichkeit eingetreten ist. Der Gesetzgeber erkennt auch hier die 
Möglichkeit an, dass der Fortführungswert höher als der Zerschlagungswert ist und 
somit der Insolvenzplan wirtschaftlich geeigneter sein kann.32 
V. Eigenverwaltung stärken 
Nach Ansicht des Gesetzgebers fand das Institut der Eigenverwaltung in der Praxis 
zu wenig Aufmerksamkeit, obwohl es sich, wenn es denn genutzt wurde, als 
tauglich erwies. Diesbezügliche Hindernisse wurden mit dem ESUG ausgeräumt. 
Das geschah insbesondere durch die Einbeziehung der Gläubiger vor Eröffnung des 
 
31 Bundesdrucksache 17/5712.S. 19. 
32 Bundesdrucksache 17/5712.S. 19. 
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Insolvenzverfahrens, bei dem es um eine Eigenverwaltung entschieden werden soll. 
Bei einstimmiger Entscheidung des vorläufigen Gläubigerausschusses zugunsten 
der Eigenverwaltung ist es dem Gericht gem. § 270 Abs. 3 S. 2 InsO nicht mehr 
möglich, den Antrag als nachteilig für die Gläubiger abzulehnen. Daneben sind 
etwaige Bedenken des Gerichts gegen die Eigenverwaltung bei Beantragung durch 
den Schuldner im Falle der drohendenden Zahlungsunfähigkeit vor 
Verfahrenseröffnung mitzuteilen.  
Als auf Ebene der Europäischen Union absehbar war, dass ein vorinsolvenzliches 
Sanierungsverfahren implementiert werden soll, wollte der deutsche Gesetzgeber 
mit der Einführung des Schutzschirmverfahrens einen weiteren Anreiz für eine 
offene Sanierungskultur setzen und die Schuldner zur zeitigeren Antragsstellung 
bewegen.33  
Dabei ist das Schutzschirmverfahren nicht als eine weitere Verfahrensart 
einzustufen, vielmehr wird dem Schuldner zwischen dem Eröffnungsantrag und der 
Verfahrenseröffnung die Möglichkeit gegeben, in Eigenverwaltung einen 
Sanierungsplan zu erarbeiten. Drei Unterschiede zum Eigenverwaltungsverfahren 
nach § 270a InsO sind dabei hervorzuheben: 
- Für den Schuldner besteht das Vorschlagsrecht für den vorläufigen 
Sachwalter. 
- Auf Antrag des Schuldners sind Maßnahmen der Zwangsvollstreckung 
gegen ihn selbst zu untersagen oder einstweilen einzustellen (§ 270 b Abs. 
2 S. 3 i.V.m § 21 Abs. 2 Nr. 3 InsO). 
- Das Gericht kann die Anordnung des Schutzschirmverfahrens nur nach den 
Vorgaben des § 270b Abs. 4 InsO aufheben. Dies sind: die angestrebte 
Sanierung ist aussichtslos geworden, der vorläufige Gläubigerausschuss 
beantragt die Aufhebung oder ein absonderungsberechtigter Gläubiger/ 
 
33 Mohr in Klaus Wimmer u. a., Hrsg., Insolvenzrecht, 8. Auflage, Handbuch des Fachanwalts, ... 
(Köln: Luchterhand Verlag, 2018). § 270b InsO. Rn. 161. 
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Insolvenzgläubiger beantragt die Aufhebung, da Umstände bekannt werden, 
die erwarten lassen, dass die Anordnung zu Nachteilen für die Gläubiger 
führen wird. 
Ab Insolvenzeröffnung verläuft die Verfahrensweise parallel zum 
Eigenverwaltungsverfahren gemäß § 270a InsO.34 
2.2.3 Interessen der Beteiligten 
Neben der Definition der Begrifflichkeit des DES ist für eine bessere Einordnung 
die Darstellung der möglichen Interessen der am DES Beteiligten angezeigt. Dabei 
sind als Beteiligte die Gläubiger, der Schuldner und die Gesellschaft im Sinne eines 
volkswirtschaftlichen Nutzens zu sehen. Die Gläubiger werden unterteilt in 
Kreditinstitute, Finanzinvestoren und sonstige Gläubiger. 
2.2.3.1 Gläubiger 
Maßgebliches Ziel eines Insolvenzverfahrens ist gem. § 1 InsO (Ziele des 
Insolvenzverfahrens) „die Gläubiger eines Schuldners gemeinschaftlich zu 
befriedigen“. Fraglich ist, was die bereits geschädigten Gläubiger dazu bewegen 
sollte, durch den DES in eine Gesellschafterstellung zu wechseln. In der Literatur 
waren vor Einführung des DES bereits Bedenken laut geworden, inwieweit die 
Insolvenzgläubiger zu einer Beteiligung an solch einem Verfahren zu bewegen 
sind.35  
Der Gläubiger als Gesellschafter partizipiert und profitiert in erster Linie von einer 
erfolgreichen Sanierung der Gesellschaft durch den Wert seines Geschäftsanteils 
und eventueller Gewinnausschüttungen. Als Fremdkapitalgeber würde seine 
Gewinnbeteiligung im Falle einer erfolgreichen Restrukturierung auf die Höhe 
seiner Forderung gegen das Unternehmen und der Zinszahlungen begrenzt sein, 
sofern er im Falle der Insolvenz überhaupt mit seiner Forderung nennenswerte 
 
34 Brinkmann in Andreas Schmidt, Hrsg., Sanierungsrecht Kommentar, 2. Auflage (Köln: 
Heymanns, Carl, 2018).§ 270b, Rn. 1 ff.   
35 Jürgen Dr. Wallner, „Partielle Universalsukzession durch Insolvenzplan. Ein Beitrag zur 
Diskussion um den debt to equity swap“, ZinsO - Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2010, 
Nr. 33 (12. August 2010): 1419. 
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Berücksichtigung gefunden hätte. Daneben ist es selbstverständlich auch möglich, 
seine Geschäftsanteile gewinnbringend zu veräußern und somit an einer 
erfolgreichen Sanierung zu partizipieren. Allerdings droht ihm, als lediglich 
Residualberechtigtem, der Totalausfall seines Engagements.36 
Kreditinstitute 
Die Kreditinstitute sind regelmäßig von entscheidender Bedeutung im Falle einer 
Restrukturierung und der Insolvenz. Neben dem DES bieten sich noch zahlreiche 
weitere Möglichkeiten, wie sich ein kreditgebendes Institut an einer Sanierung zu 
beteiligen kann. Es sind hier u.a. die Zinsreduktion, die Stundungsvereinbarung, die 
Freigabe von Kreditsicherheiten, Rangrücktritte, Verzichte aber auch Sanierungs-, 
Überbrückungs- oder Massekredite zu nennen.37 Grundlegende Voraussetzung für 
die Beteiligung an einem DES ist auch für das Kreditinstitut, dass der 
Fortführungswert des Schuldnerunternehmens höher als der Liquidationswert 
bewertet wird und sie von diesem Umstand überzeugt ist. Eine ausschließliche 
Ausweitung des Engagements zur Abwendung einer (drohenden) 
Zahlungsunfähigkeit wird möglicherweise zu einem kurzfristigen Erfolg führen, 
aber gegebenenfalls die Verluste letztlich nur vertiefen.38 Ein bereits eng mit dem 
Schuldner zusammenarbeitendes Kreditinstitut hat in aller Regel auch ein Interesse 
an der erfolgreichen Sanierung, um die bestehende Kundenbeziehung aufrecht zu 
erhalten. Motivation ist hier das Potenzial für zukünftige Erträge aufgrund dieser 
Kundenbeziehung.39 Weitere Treibkraft kann eine öffentlichkeitswirksame 
Wahrnehmung als restrukturierungsfreundliches Kreditinstitut sein, wohingegen 
 
36 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und Insolvenzrecht. 
S. 23 ff.  
37 Moritz Brinkmann u. a., Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz: Gesellschaftsrecht, 
Insolvenzrecht, Steuerrecht, Arbeitsrecht, Bankrecht und Organisation bei Krisenvermeidung, 
Krisenbewältigung und Abwicklung, hg. von Karsten Schmidt und Wilhelm Uhlenbruck, 5., neu 
bearbeitete und erweiterte Auflage (Köln: Otto Schmidt, 2016). Rn. 2.229 ff.  
38 Thies in Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht. § 225a, Rn. 18 
39 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 50. 
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eine restrukturierungsfeindliche Haltung in der öffentlichen Wahrnehmung als 
negativ ausgelegt werden kann.40  
Insofern die Kreditinstitute ihren eigenen Kernkompetenzbereich verlassen, ist 
ebenso denkbar, dass die Institute Beteiligungen anstreben, um von einer 
Wertsteigerung zu profitieren. Dies ist insbesondere darauf zurückzuführen, dass 
das Kreditinstitut auch außerhalb des Sanierungsbereiches von einer positiven 
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens im Rahmen einer bloßen 
Darlehensausreichung in aller Regel nicht profitiert.41 Andererseits wird das 
Kreditinstitut die mit der Eigentümerstellung verbundenen Verpflichtungen 
regelmäßig scheuen, da die Übernahme des unternehmerischen Risikos und die 
Bearbeitung des operativen Geschäfts besonderer Kompetenzen bedarf, die im 
Kreditinstitut meist nicht vorgehalten werden.42 
Je weniger die Bank mit ihren Forderungen gesichert ist, desto mehr kommt für sie 
die Umwandlung in Anteile am Schuldnerunternehmen in Betracht. Die Chancen 
und Risiken der zu erwartenden Quote müssen abgewogen werden. Naturgemäß 
agieren die Kreditinstitute verhaltener und werden Risiken vermeiden, sofern sie 
nicht durch erhebliche Vorteile gekennzeichnet sind.43  
Finanzinvestoren 
Für Kreditinstitute kann es interessant sein, notleidende Kredite am Finanzmarkt zu 
platzieren bzw. an einen Finanzinvestor zu veräußern.44 Aus der Sicht der 
Kreditinstitute ist dies mit zahlreichen Vorteilen oder mit der Vermeidung von 
unmittelbaren wirtschaftlichen Nachteilen verbunden. Den Kreditinstituten fließt 
durch die Veräußerung unmittelbar Liquidität zu, die sie wieder für neue 
Engagements verwenden können. Außerdem ist eine personalintensive 
 
40 Wittig in Brinkmann u. a., Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz. Rn. 2.231. 
41 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 51. 
42 Thies in Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht. § 230, Rn. 6. 
43 Buchalik, „ESUG-Evaluation: Ein Schritt vor oder zwei Schritte zurück?“. Rn. 473. 
44 Stefan Smid, Rolf Rattunde, und Torsten Martini, Der Insolvenzplan: Handbuch für das 
Sanierungsverfahren gemäß §§ 217 bis 269 InsO mit praktischen Beispielen und 
Musterverfügungen, 4., vollst. überarb. und erw. Aufl, Rechtswissenschaften und Verwaltung 
Handbücher (Stuttgart: Kohlhammer, 2015). Rn. 4.15. 
- 24 - 
Überwachung oder gar Betreuung nicht mehr erforderlich, was den Wegfall einer 
hohen Belastung darstellen kann. Darüber hinaus hat die Bank mit der Veräußerung 
des notleidenden Kredites ihre Bilanz bereinigt. Dabei treten nicht nur 
Kreditinstitute als mögliche Verkäufer auf, andere institutionelle Investoren (wie 
Versicherer und Pensionskassen) sind teilweise aufsichtsrechtlich dazu verpflichtet, 
in Anlagen bzw. Investitionsobjekte mit höchster Sicherheit zu investieren. Kommt 
es zu einer Herabstufung des Kredit-Ratings des Schuldners, besteht die 
Möglichkeit, dass der Beteiligungsnehmer durch den Aufsichtsrat zum Verkauf 
aufgefordert wird.45  
Für Finanzinvestoren dienen die so genannten Non-Performing-Loans46 als 
Geschäftsfeld, um mit diesen Investitionen auf eine mögliche erfolgreiche 
Sanierung zu spekulieren.47 
In Deutschland ist eine zunehmende Bedeutung dieser Investitionsstrategie zu 
beobachten. Die Investoren sind in aller Regel spekulative 
Investmentgesellschaften (hedge funds oder private equity funds) oder aber 
Investmentbanken.48 
Die Forderung wird aufgrund der schwachen Schuldnerbonität mit einem Abschlag 
erworben und im Erfolgsfall zum Nennwert zurückgeführt bzw. veräußert. Eine 
solche Strategie bietet für die Investoren die Möglichkeit einer hohen Rendite bei 
vergleichsweise geringem Risiko. Für den Fall des Scheiterns ist der Verlust 




45 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 52. 
46 Helmut Keller, „Non Performing Loans • Definition | Gabler Wirtschaftslexikon.html“, 2019, 
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/non-performing-loans-53138. 
47 Wittig in: Brinkmann u. a., Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz. Rn. 1.142 ff. 
48 Klaus Siemon, „Das Distressed Debt Investing in der deutschen Insolvenz 2013“, ZinsO - 
Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2014, Nr. 5 (30. Januar 2014): 172–82. 
49 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 55. 
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Sonstige Gläubiger 
Als weitere Gläubigergruppen kommen beispielsweise Großkunden, 
Dienstleistungsunternehmen oder Zulieferer als mögliche Beteiligte an einem 
Verfahren mit DES in Betracht.50 
Motivation für die Beteiligung kann einerseits ein erfolgsversprechendes 
Sanierungskonzept sein oder der Bestand einer lukrativen Geschäftsbeziehung und 
die Möglichkeit der Einflussnahme sowie Partizipation an der Wertsteigerung des 
schuldnerischen Unternehmens. Soweit es sich bei dem Unternehmen um einen 
Produzenten mit entscheidender Bedeutung für die Fertigung des Gläubigers 
handelt, kann der Gläubiger ein elementares Interesse am Fortbestehen des 
Schuldners haben. Denkbar ist ebenso der umgekehrte Sachverhalt, d.h. der 
mögliche Wegfall eines bedeutenden Kunden und damit einhergehender 
Absatzschwierigkeiten.51 
Insofern der Gläubiger unbesichert ist, hat er bei entsprechenden 
Sanierungsaussichten ein größeres Interesse an der Beteiligung am 
Schuldnerunternehmen, da eine wesentlich höhere Befriedigungsaussicht besteht. 
2.2.3.2 Schuldner 
Insbesondere wenn für den Schuldner keine anderen Sanierungsmöglichkeiten 
bestehen, kann der Umtausch von Fremd- in haftendes Eigenkapital eine 
vorteilhafte Sanierungsvariante sein. Er führt zur Beseitigung einer möglichen 
Überschuldung, verbessert die Kennzahlen durch Bereinigung der Bilanz, schafft 
und schont die Liquidität durch den Wegfall von Zinslasten und Verbindlichkeiten 
und verstärkt dadurch die Kreditwürdigkeit.52 
 
50 Martin Horstkotte und Torsten Martini, „Die Einbeziehung der Anteilseigner in den Insolvenzplan 
nach ESUG“, ZinsO - Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2013, Nr. 13 (29. März 2012): 557–
89. 
51 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 55. 
52  Horstkotte und Martini, „Die Einbeziehung der Anteilseigner in den Insolvenzplan nach ESUG“. 
557-89. 
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Aus Sicht des Schuldners ist als übergeordnetes Ziel des DES das Fortbestehen des 
Unternehmens zu nennen. 
2.2.3.3 Volkswirtschaftlicher Nutzen 
Bereits vor Einführung des ESUG konnten knapp die Hälfte der erhaltungsfähigen 
Unternehmen fortgeführt und damit circa 60% der betroffenen Arbeitsplätze 
gerettet werden. Die Quote für Insolvenzgläubiger gem. § 38 InsO lag im 
Normalfall zwischen 13 und 20% und damit weit über den Quoten eines 
Regelinsolvenzverfahrens. Zudem erfolgt im Insolvenzplanverfahren die 
Quotenzahlung weitaus früher, als dies im Regelinsolvenzverfahren üblich ist.53 
Der volkswirtschaftliche Nutzen des DESs besteht in der besseren Befriedigung der 
Gläubiger. Das ist dann der Fall, wenn die Sanierung gegenüber der Liquidation zu 
bevorzugen ist, mithin wenn der Fortführungswert den Liquidationswert des 
schuldnerischen Unternehmens übersteigt. Die Sanierung dient dabei dem 
größtmöglichen Werterhalt, wohingegen eine Liquidation zu einer 
Wertvernichtung führen würde.54 Es ist zu beachten, dass die Sanierung nicht um 
ihrer selbst willen erfolgen kann, stattdessen kann die Sanierung nur durchgeführt 
werden, wenn der Fortführungswert abzüglich aller Sanierungsaufwendungen über 
dem Liquidationswert liegt.55 
2.2.4 Vorteile  
Schonung der Liquidität 
Durch den Tausch von Verbindlichkeiten in Gesellschaftsanteile wird die Liquidität 
des Unternehmens mittelbar geschont. Die Zinszahlungen für 
Darlehensforderungen entfallen ebenso wie die Tilgung. Die ehemaligen Gläubiger 
erhalten als Anteilseigner lediglich eine gewinnabhängige Ausschüttung.56 
Ausschüttungsauslösende Gewinne werden jedoch nur im Falle einer positiven 
 
53 Thomas Günther, „Auswirkungen des ESUG auf das Insolvenzplanverfahren“, ZinsO - Zeitschrift 
für das gesamte Insolvenzrecht 2012, Nr. 44 (31. Oktober 2012): 2037–43. 
54  Smid, Rattunde, und Martini, Der Insolvenzplan. Rn. 1.1. 
55  Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und 
Insolvenzrecht. S. 29. 
56 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 59. 
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Ertrag- und Liquiditätslage anfallen. Die Liquidität wird geschont und der 
Insolvenzantragsgrund der Zahlungsunfähigkeit entfällt mittelbar.  
Bilanzielle Restrukturierung  
Die Kapitalerhöhung im Rahmen des DESs führt zu einem gesteigerten 
Eigenkapital. Zur gleichen Zeit verringert sich die Fremdkapitalbelastung, da die 
Verringerung der Verbindlichkeiten zu einer Entschuldung durch Passivtausch 
führt. Bei juristischen Personen kommt hinzu, dass die Überschuldung und damit 
der Insolvenzantragsgrund gemäß § 19 InsO beseitigt werden kann. Die 
Verschuldungsquote verringert sich durch die Anwendung des DESs und kann, 
unabhängig von der Anwendung der einfachen oder modifizierten 
Überschuldungsprüfung, die bilanzielle Überschuldung verringern oder 
beseitigen.57 
Unternehmerische Gewinnerwartungen 
Ein erhöhtes Ausfallrisiko wird eine Bank oder ein anderer Darlehensgeber in aller 
Regel mit erhöhten Zinsen quotieren. Aufgrund der Sanierungssituation und damit 
einhergehender Liquiditätsprobleme, sind diese jedoch nicht durchsetzbar. Durch 
den DES bekommt der Darlehensgeber die Möglichkeit, das erhöhte Risiko durch 
die Renditeerwartungen zu kompensieren. Wird eine erfolgreiche Sanierung des 
Unternehmens erreicht, profitieren die neuen Anteilseigner durch die Ausschüttung 
von Gewinnen und den Erhalt ihrer Forderung als Anteil am Unternehmen.58 
Signalwirkung an Stakeholder 
Der Eröffnung eines Insolvenzverfahrens wird von der Öffentlichkeit zunächst mit 
Misstrauen begegnet. Wenn ein Gläubiger in dieser Situation den Schritt in die 
Stellung als faktischer Eigenkapitalgeber zutraut, wird diese Übernahme der 
Gesellschafterstellung im Rahmen des DESs als vertrauensbildend wirken. Der 
 
57 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und Insolvenzrecht. 
S. 26. 
58 Wittig in: Hanns Prütting und Wilhelm Uhlenbruck, Hrsg., Insolvenzrecht in Wissenschaft und 
Praxis: Festschrift für Wilhelm Uhlenbruck zum 70. Geburtstag (Köln: Schmidt, 2000). S. 690 f. 
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Gläubiger wird den „Stellungswechsel“ nur bei entsprechendem eigenem Glauben 
an die Überwindung der Krise und an die positiven Sanierungsaussichten wagen.59 
Dadurch werden am Verfahren und dem DES Unbeteiligte neues Vertrauen in die 
Sanierungsfähigkeit des Unternehmens gewinnen.60 
Mitbestimmung 
Die Übernahme der Gesellschafterstellung im Sanierungsfall hat den zusätzlichen 
Vorteil, dass auf die Entscheidungen im Unternehmen direkt Einfluss genommen 
werden kann und dies den Sanierungserfolg verbessern kann.  
Die Krise eines Unternehmens ist gewöhnlich auch die Folge von 
unternehmerischen Fehlentscheidungen. Im Allgemeinen wird der erforderliche 
Sachverstand für die Schwierigkeiten einer Sanierung auf der Entscheidungsebene 
des Schuldners nicht in notwendigem Maße vorhanden sein.61 Insbesondere 
Finanzinvestoren, die sich auf sanierungswürdige Unternehmen spezialisiert haben, 
verfügen über den notwendigen Sachverstand und Sanierungserfahrung. Eine 
erfolgreiche Sanierung im Rahmen des DESs wird durch den Einfluss der 
Neugesellschafter wahrscheinlicher.62 
2.2.5 Nachteile  
Unternehmerisches Risiko sowie Verlusts der Kreditsicherheiten und fester 
Rückzahlungsansprüche 
Im Vorteil der unternehmerischen Gewinnerwartung ist gleichzeitig auch ein 
Nachteil im Sinne des unternehmerischen Risikos zu sehen. Sollte die Sanierung 
nicht gelingen, ist regelmäßig von einem Totalverlust der Beteiligung auszugehen. 
Insofern ist für den Gläubiger, der in die Gesellschafterstellung wechseln möchte, 
 
59 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 60. 
60 Wittig in: Brinkmann u. a., Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz. Rn. 2.270. 
61 Prütting und Uhlenbruck, Insolvenzrecht in Wissenschaft und Praxis. S. 690 f.  
62 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 62. 
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höchste Sorgfalt bei der Bewertung der Sanierungsaussichten geboten, denen hier 
die entscheidende Bedeutung zukommt.63 
Neben dem unternehmerischen Risiko sieht sich der Neu-Gesellschafter noch mit 
dem Verlust seiner Kreditsicherheiten und der festen Rückzahlungs- und 
Zinsansprüchen konfrontiert. Die Einbringung der Forderung führt zu deren 
Erlöschen und somit auch der bestellten akzessorischen Kreditsicherheiten.64 
Zudem entfallen die beim Darlehen üblichen festen Zinszahlungs- und 
Rückzahlungstermine.65 Die möglichen Gewinne aus der Beteiligung mögen im 
Einzelfall Bestandteil einer integrierten Finanzplanung im Rahmen der Sanierung 
sein, mit Bestimmtheit sind diese Auszahlungstermine jedoch weder festzumachen, 
noch kann es einen Anspruch darauf geben.  
Steuerliche Nachteile  
Steuerrechtliche Probleme ergeben sich im Rahmen des DESs durch die 
Einbringung der Forderung zu einem Bruchteil ihres Nennwertes. Im Zuge der 
Einbringung erlöschen die Forderung des Gläubigers und die Verbindlichkeit des 
Unternehmens durch Konfusion. In Höhe des nicht werthaltigen Teils entsteht dem 
Unternehmen ein Gewinn - der Sanierungsgewinn - der grundsätzlich 
steuerpflichtig ist. Der Verrechnung mit laufenden Verlusten und Verlustvorträgen 
steht die Mindestbesteuerung, die zumindest bei größeren Sanierungsfällen 
regelmäßig problematisch ist, entgegen.66 
Nunmehr hat der Gesetzgeber, als Reaktion auf den Beschluss des Großen Senats 
des BFH vom 18. November 2016, eine neue Regelung zur Steuerbefreiung von 
Sanierungserträgen geschaffen.67 Diese Regelung stand bis zum Sommer 2018 
unter dem Vorbehalt der formalen Zustimmung der EU-Kommission, die sodann 
im Wege eines so genannten „Comfort Letters“ keine Bedenken äußerte. Mit dem 
 
63 Schulz. Der Debt Equity Swap in der Insolvenz, S. 64. 
64 Wittig in: Prütting und Uhlenbruck, Insolvenzrecht in Wissenschaft und Praxis. S. 690 f.  
65 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 64. 
66 Frank Thomas Zimmer, „Abschaffung der Sanierungsklausel (§ 8c Abs. 1a KStG) und DES nach 
ESUG“, ZinsO - Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2011, Nr. 22 (26. Mai 2011): 950–53. 
67 BFH, 18.11.2016, GrS 1/15, 2016 WKRS 32344 (BFH 2016). 
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Jahressteuergesetz 2018 traten die Regelungen zur körperschaftsteuerlichen und 
gewerbesteuerlichen Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen in Kraft.68  
Der neu eingeführte § 3a EStG („Sanierungserträge“) schafft Rechtssicherheit im 
Sanierungsprozess. Ein Ermessensspielraum wird der Finanzverwaltung in dieser 
Hinsicht nicht mehr zugedacht. In Anlehnung an den früheren BMF-
Sanierungserlass wurden die Regelungen für einen Schuldenerlass zum Zweck 
einer unternehmensbezogenen Sanierung in § 3a EStG geregelt. Als begünstigte 
Schuldenerlasse kommen Erlassverträge, negative Schuldanerkenntnisse oder 
Verzichte im Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens in Betracht. Im 
Sanierungsjahr und im Folgejahr müssen dann steuerliche Wahlrechte 
(insbesondere Teilwerte) möglichst gewinnmindernd ausgeübt werden (Abs. 1). 
Damit wird ein größtmögliches Verlustausgleichsvolumen zur Reduzierung eines 
steuerfreien Sanierungsertrages geschaffen. Eine unternehmensbezogene 
Sanierung liegt nur vor, wenn die Sanierungsbedürftigkeit und Sanierungsfähigkeit 
des Unternehmens besteht und dass der Schuldenerlass sanierungsgeeignet ist, die 
Gläubiger in Sanierungsabsicht handeln und dies Vorrausetzungen entsprechend 
nachgewiesen werden (Abs. 2). Der Sanierungsertrag ist zunächst durch die nicht 
abziehbaren Sanierungskosten und anschließend um alle vorhandenen 
Verlustverrechnungspotenziale zu mindern (in Abs. 3 mit detaillierten 
Regelungen). Abs. 4 regelt schließlich die gesonderte Feststellung von 
Sanierungserträgen von Mitunternehmerschaften.69 
Diese Voraussetzungen für einen Sanierungserlass gem. § 3a EStG sollten bei 
Anwendung eines DESs in aller Regel vorliegen, sodass die Besteuerung des 
Sanierungsgewinns kein Sanierungshindernis bedeuten kann. 
Zu berücksichtigen ist weiterhin die Regelung des § 8c KStG, wenn die 
Sachkapitalerhöhung im Rahmen eines DESs zur Übertragung von mehr als 50% 
 
68 Annett Kenk und Artur Swierczok, „Die Steuerfreiheit für Sanierungsgewinne tritt in Kraft“, 26. 
Oktober 2019, https://www.cmshs-bloggt.de/insolvenzrecht/die-steuerfreiheit-fuer-
sanierungsgewinne-tritt-in-kraft/. 
69 Dr. Dirk Eisolt und Riaz Janjuah, „Welcome back Steuerbefreiung für Sanierungserträge!“, ZinsO 
- Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2018, Nr. 51–52 (20. Dezember 2018): 2790–91. 
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der Unternehmensanteile führt.70 Demnach liegt bei Übertragung von mehr als 50% 
der Unternehmensanteile an einen Erwerber ein schädlicher Beteiligungserwerb 
vor. Die bis zum schädlichen Beteiligungserwerb nicht genutzten Verluste sind 
vollständig nicht mehr abziehbar (§ 8c Abs. 1. S.1 KStG). Unter bestimmten 
Umständen kann jedoch das Sanierungsprivileg gem. § 8c Abs. 1a KStG 
Anwendung finden. Eine Sanierung in diesem Sinne „ist eine Maßnahme, die 
darauf gerichtet ist, die Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung zu verhindern 
oder zu beseitigen (…) und die wesentlichen Betriebsstrukturen zu erhalten“ (§ 8a 
Abs. 1a S.3 KStG).  
Das Verlustuntergangsrisiko ist somit bei Durchführung eines DES gegeben, sofern 
das Sanierungsprivileg nicht anwendbar ist, sodass im Vorfeld eine Prüfung der 
Anwendbarkeit unablässig ist. Im Einzelfall hat die Anwendbarkeit erhebliche 
Auswirkungen auf die Berechnungen der dem Insolvenzplan zugrundeliegenden 
integrierten Finanzplanung.  
Haftungsrisiken und Nachrangigkeit 
Auf die Haftungsrisiken und die Nachrangigkeit gem. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO wird 
unter Punkt 3.1 näher eingegangen. An dieser Stelle wird daher auf weitergehende 
Ausführungen zu diesen Aspekten verzichtet.  
2.3 Gesellschaftsrechtliche Grundlagen 
Im Wesentlichen stellt sich der Ablauf eines DESs wie folgt dar:71 
1. Es erfolgt zuerst eine Kapitalherabsetzung, um die Unterbilanz des 
Schuldnerunternehmens zu beseitigen. 
2. Sofern durch die Kapitalherabsetzung das Mindeststammkapital 
unterschritten wird, so etwa der Fall bei der so genannten 
Kapitalherabsetzung auf null, ist mit der Kapitalherabsetzung eine 
 
70 Ziegenhagen in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. Anhang 2, Rn. 68.  
71 Seibt/Westpfahl in Schmidt. Sanierungsrecht, § 225a, Rn. 14. 
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Barkapitalerhöhung verbunden, die die Deckung des Mindeststammkapitals 
zum Ziel hat. 
3. Es schließt sich der eigentliche DES an, indem die Sachkapitalerhöhung, 
bei der die Forderung des Gläubigers Gegenstand der Sacheinlage ist, 
durchgeführt wird. Die Forderungseinbringung erfolgt entweder durch 
Forderungserlassvertrag oder im Zuge einer Abtretung der Forderung an die 
Gesellschaft mit anschließender Konfusion. 
Änderungen durch Einführung des MoMiG  
Mit dem Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von 
Missbräuchen (MoMiG), das am 1. November 2008 in Kraft trat, hat der 
Gesetzgeber neben anderen Änderungen des GmbHG Klarheit in Bezug auf die 
verdeckte Sacheinlage geschaffen. Vor Einführung des MoMiGs wurde die 
Werthaltigkeit von Forderungen aus Gesellschafterdarlehen angezweifelt, wenn 
sich die Gesellschaft in der Krise befand bzw. unterbilanziert war. Im Zuge der 
Novellenregelung führte die Verstrickung des eigenkapitalrechtlichen Darlehens 
dazu, dass der Gesellschafter keinen Rückzahlungsanspruch aus § 607 Abs. BGB 
a.F. hatte.72 Demzufolge war die Forderung aus Gesellschafterdarlehen nicht 
sacheinlagefähig.73 
Im Zuge der Einführung des MoMiGs entfiel das im Gesetz und in der 
Rechtsfortbildung entwickelte Eigenkapitalersatzrecht und damit auch die frühere 
Sperrwirkung des eigenkapitalersetzenden Charakters der Darlehnsforderung.74 
Mit den §§ 39 Abs. 1 Nr. 5 i.V.m. 135 InsO hat der Gesetzgeber im Rahme des 
MoMiGs die maßgeblichen Regelungen für den Rangrücktritt geschaffen und die 
Möglichkeiten der Anfechtung eingeschränkt. Gesellschafterdarlehen werden 
 
72 BGH, 26.03.1984, II ZR 14/84, 90 BGHZ 370 (BGH 1984). 
73 Heribert Heckschen, Andreas Heidinger, und Sebastian Berkefeld, Die GmbH in der Gestaltungs- 
und Beratungspraxis, 4. Auflage (Köln: Carl Heymanns Verlag, 2018). Die verdeckte Sacheinlage, 
Rn. 195 ff.  
74 BGH, 15.11.2011, II ZR 6/11, 194 NZG (BGH 2011). 
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dadurch nicht mehr wie Eigenkapital behandelt. Die Sacheinlagefähigkeit kann 
somit nicht an diesem Umstand scheitern.75  
Kapitalrichtlinie der EU 
Die Kapitalrichtlinie 2012/30/EU ist gestützt auf Art. 50 Abs. 2 Buchst. g) AEUV. 
Diese Kapitalrichtlinie zielt auf die Schaffung eines einheitlichen Schutzes für 
Aktionäre und Gläubiger, in Deutschland ausschließlich der Aktiengesellschaft und 
nicht der GmbH, ab. Die Kapitalrichtlinie normiert die Mindestanforderungen an 
die Mindestkapitalausstattung (Art. 6), die Kapitalaufbringung (Art. 7-14) und an 
die Kapitalerhaltung (Art. 17,18, 20-28). Darüber hinaus werden die 
Kapitalherabsetzung (Art. 34), die Kapitalerhöhung (Art. 25) und der 
Bezugsrechtsausschluss (Art. 33) normiert und festgelegt, dass diese Maßnahmen 
grundsätzlich auf einem Beschluss der Hauptversammlung beruhen müssen. 
Problematisch scheint vor diesem Hintergrund der § 225a Abs. 2 InsO, der 
ausdrücklich vorsieht, dass vorgenannte Maßnahmen (Kapitalerhöhung, 
Bezugsrechtsausschluss, Kapitalherabsetzung), die für die Durchführung eines 
DESs regelmäßig erforderlich sind, in den Insolvenzplan aufgenommen werden 
können, um einen DES zwangsweise herbeizuführen.76  
So hatte sich der EuGH in mehreren Fällen mit dieser Problematik 
auseinandergesetzt. In einem Fall77 ist er zu dem Schluss gekommen, dass auf einen 
Hauptversammlungsbeschluss verzichtet werden kann und die Kapitalrichtlinie 
keine Anwendung findet, wenn die Maßnahmen im Rahmen eines kollektiven 
Verfahrens zur Gläubigerbefriedigung stattfinden. Hingegen kommt er bei einem 
weiteren Urteil78 zu der Erkenntnis, dass bei einer vorinsolvenzlichen Sanierung die 
Beteiligung der Hauptversammlung zwingend ist, da es für die Anwendung der 
 
75 Heckschen, Heidinger, und Berkefeld, Die GmbH in der Gestaltungs- und Beratungspraxis. Rn. 
195 ff.  
76 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 137 ff.  
77 EuGH Urteil v. 30.05.1991, Rs. C-19/90 u C-20/90, Slg 1991, I-2710, Karella und Karellas (1991). 
78 EuGH Urteil v. 24.3.1992, Rs. C-381/89, SLg. 1992, I-2134, Syndemos Melon (1992). 
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Kapitalrichtlinie darauf ankommt, dass die Gesellschaft mit ihren eigenen 
Strukturen fortbesteht. 
Die h. M. geht davon aus, dass die Regelungen der Insolvenzordnung nicht gegen 
die Richtlinie verstoßen. Dieses Ergebnis wird jedoch unterschiedlich begründet.  
Zum einen wird dies auf den Vorrang der EuInsVO gestützt, die hier vor die 
Kapitalmarktrichtlinie tritt.79 Anderer Ansicht nach ist der Anwendungsbereich der 
schützenden Vorschriften der Richtlinie teleologisch zu reduzieren und dort zu 
Ende, wo das auf Gläubigerbefriedigung gerichtete kollektive Verfahren beginnt.80  
Hier ist zweiter Meinung zu folgen. Der Grundsatz der Gläubigerbefriedigung im 
grundsätzlich gläubigerdominierenden Insolvenzverfahren ist ein Vorrang 
gegenüber den Grundsätzen der Kapitalmarktrichtlinie einzuräumen. Den 
Anteilseigner ist es nicht gelungen, sei es bewusst oder unbewusst, das 
Unternehmen erfolgreich zu steuern. Der Haftungsfreiheit in Bezug auf ihr 
persönliches Vermögen stehen die berechtigten Interessen der Gläubiger an der 
Begleichung ihrer Forderung gegenüber, die im Krisenfall den Interessen der 
Anteilseigner vorgehen. Anderenfalls ist die Sichtweise des Gesetzgebers, einen 
zwangsweisen Eingriff in die Rechte der Anteilseigner zu ermöglichen, nicht zu 
begründen.  
2.4 Verfassungsrechtliche Bedenken 
Durch die insolvenzrechtlichen Vorgaben zum DES in § 225a InsO werden die 
gesellschaftsrechtlichen Regelungen verdrängt. Die Gesellschafter können den 
vollständigen Verlust ihrer Anteile erleiden, ohne dass sie ihr Einverständnis dazu 
geben müssen. Eine Kompensation wird dafür nur in den seltensten Fällen anfallen 
und auch nur, wenn die Anteile noch als werthaltig beurteilt werden.81 Dies 
kollidiert mit der Eigentumsgarantie nach Art. 14 GG, die im Hinblick auf Anteile 
an Kapitalgesellschaften den Wert der der Anteile und auch die mit den Anteilen 
 
79 Für diese Ansicht: Sophie Spetzler, „Insolvenzrechtsreform und Bankenreorganisation“, KTS - 
Zeitschrift für Insolvenzrecht 2010, Nr. 4 (o. J.): 433–62. 
80 Für alle: Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 156 ff.  
81 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und Insolvenzrecht. 
S. 51. 
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verbundenen Mitbestimmungsrechte schützt. Die h.M. rechtfertigt den Eingriff in 
Art. 14 GG, der aus der Durchführung eines DES gegen den Willen der 
Anteilseigner folgt, mit dem vorrangigen Befriedigungsinteresse der Gläubiger und 
damit die Kapitalerhöhung gegen den Willen der Anteilseigner durchzuführen.82 83 
Statthaft wird diese Ansicht zum einen dadurch, dass die Gesellschafter zu jeder 
Zeit den Insolvenzgrund beseitigen könnten. Und auch im Falle einer 
Regelinsolvenz nur den Abwicklungswert ihrer Mitgliedschaft ersetzt bekommen.84 
Auch ist ein durch die Sanierung erzielter Wertzuwachs, der durch den DES eintritt, 
nicht zugunsten der Alt-Gesellschafter zu berücksichtigen85, da dieser sich erst 
durch eine Mittels des DESs gelungene Sanierung erzielen lässt und somit einen 
Zukunftswert darstellt. Aus denselben Gründen scheitert auch die Bewertung der 
Mindestabfindung durch die Orientierung an der Bewertung des Börsenkurses der 
Anteile. Der Markt spekuliert und stellt hier zur Preisbildung auf die Inhalte des 
Insolvenzplanes ab und nicht auf den zu diesem Zeitpunkt vorhandenen 
Unternehmenswert.86 
Die Verlagerung der Mitbestimmungsrechte von der Anteilseignerversammlung 
auf ein Gruppen-Abstimmungsverfahren und die damit einhergehenden 
insolvenzrechtlichen Regelungen zur Ersetzung der gesellschaftsrechtlichen 
Beschlussmängel stellen keinen unzulässigen Eingriff in die Mitverwaltungsrechte 
dar. Auch hier wirken die insolvenzrechtlichen Regelungen konsequent auf den 
Verbandsänderungszweck, hier nun den Abwicklungs- bzw. Sanierungszweck, 
hin.87  
 
82 Dr. Michael Stöber, „Die Kompetenzverteilung bei Kapitalerhöhungen im Insolvenzverfahren“, 
ZinsO - Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2012, Nr. 40 (4. Oktober 2012): 1811–21. Rn. 
69. 
83 Karl-Christian Bay, Dirk Seeburg, und Martin Böhmer, „DES nach § 225a Abs. 2 Satz 1 des 
geplanten Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG)“, ZinsO - 
Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 2011, Nr. 43 (20. Oktober 2011): 1927–41. 
84 Seibt/Westpfahl in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 127. 
85 Stöber, „Die Kompetenzverteilung bei Kapitalerhöhungen im Insolvenzverfahren“. 1811-21. Rn. 
69. 
86 Seibt/Westpfahl in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225 a InsO, Rn. 127. 
87 Seibt/Westpfahl in Schmidt. Sanierungsrecht Kommentar, Rn. 128. 
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2.5 Andere Sanierungsinstrumente 
Der Erhalt des Schuldnerunternehmens kann gem. § 1 InsO ein Ziel des 
Insolvenzverfahrens sein. Die Sanierung, sofern sie denn möglich ist, soll somit 
auch Ziel des Insolvenzverfahrens sein. Dabei ist der DES nur eine Möglichkeit zur 
Sanierung. Die weitaus verbreitetere Variante ist die übertragende Sanierung.88 
Vorab ist jedoch zu prüfen, ob das schuldnerische Unternehmen überhaupt 
sanierungsfähig und welches Instrument für eine Sanierung geeignet ist. Die 
Sanierungsfähigkeit ist im Allgemeinen anzunehmen, wenn durch geeignete 
Maßnahmen der Sanierung eine angemessene Rentabilität erzielt und 
Zahlungsschwierigkeiten mittelfristig beseitigt werden können.89  
Übertragende Sanierung 
Die Begrifflichkeit der „Übertragenden Sanierung“ ging auf einen Aufsatz von K. 
Schmidt in der ZIP im Jahre 1980 zurück.90 Dabei ging Schmidt schon damals von 
der Sanierungspraxis aus, dass eine Gesellschaft gegründet wird, die das 
Schuldnerunternehmen mit Anlage- und Umlaufvermögen, d.h. den 
Geschäftsbetrieb, zum Zerschlagungswert aus der Masse erwirbt.  
Fernab von der Begrifflichkeit der „übertragenden Sanierung“ geht es bei dieser 
Form der Sanierung um die Trennung des Unternehmens vom Unternehmensträger. 
Ein Verkauf des Unternehmens selbst erfolgt nicht. Lediglich die 
Vermögensgegenstände werden in ein neues oder auch bestehendes Unternehmen 
übertragen (asset-Deal). Innerhalb des Insolvenzverfahrens stellt die „übertragende 
Sanierung“ somit eine Verwertungshandlung dar. Vorteil dieser Form der 
Sanierung ist die rasche Umsetzungsmöglichkeit. Daneben sorgt die Übertragung 
eines lebendigen Unternehmens für einen höheren Kaufpreis, da hier in aller Regel 
zu Werten über dem Zerschlagungswert veräußert bzw. die zukünftige Ertragskraft 
 
88 Thiele in Wimmer u. a., Insolvenzrecht. 14. Kapitel. Rn. 6. 
89 de Bra in Rüdiger Theiselmann und Christoph Arhold, Praxishandbuch des 
Restrukturierungsrechts, 3. Auflage (Köln: Carl Heymanns Verlag, 2017). 4. Abs. 14. Kapitel. Rn. 
212. 
90 Prof. Dr. Karsten Schmidt, „Organverantwortlichkeit und Sanierung im Insolvenzrecht der 
Unternehmen“, ZIP - Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 1980 (1980): 328. 
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mit eingepreist wird.91 Darüber hinaus sorgt eine schnelle Umsetzung für mehr 
Vertrauen der Kunden und Lieferanten in den Fortbestand des Unternehmens. Der 
Erwerber hat die Möglichkeit, ein Unternehmen ohne Schulden zu erwerben. Ein 
Hindernis, das gegen eine übertragende Sanierung sprechen kann, ist bspw. die 
Unterbrechung der Vertragsverhältnisse. Die Übertragung von Verträgen kann 
Bestandteil eines Unternehmenskaufvertrages sein, ist jedoch letztlich von der 
Zustimmung der jeweiligen Gegenpartei abhängig.92  
Ebenso lässt die, letztlich wohl zulässige Möglichkeit, im vorläufigen 
Insolvenzverfahren die übertragende Sanierung durchzuführen, diese 
Sanierungsoption besonders attraktiv wirken. Zwar hat der vorläufige 
Insolvenzverwalter grundsätzlich nicht die Befugnis, Verwertungshandlungen in 
diesem Verfahrensstadium durchzuführen, insbesondere so lange die 
Insolvenzgründe und Verfahrenskostendeckung nicht festgestellt sind.93 Sofern 
jedoch die Zustimmung des Schuldners und des Insolvenzgerichtes vorliegt, kann 
die Übertragung als zulässig angesehen werden, wenn „Gefahr im Verzug“ ist.94 
Die durch das ESUG eingeräumte Möglichkeit, einen vorläufigen 
Gläubigerausschuss einzusetzen und diesen dem Verkauf zustimmen zu lassen, 
kann das Haftungsrisiko senken.95  
Dennoch wird der vorläufige Insolvenzverwalter in aller Regel diese Möglichkeit 
nicht nutzen, auch wenn er gem. § 22 Abs. 1 Nr. 2 InsO als ein starker vorläufiger 
Insolvenzverwalter eingesetzt wird. Die Risiken werden den Nutzen regelmäßig 
übersteigen, sodass ein vorläufiger Insolvenzverwalter den Verkauf vorbereiten 
wird und zum Tag der Eröffnung des Insolvenzverfahrens die Übertragung unter 
der aufschiebenden des positiven Gläubigervotums stattfinden wird.  
 
91 Abweichend der Meinung von K. Schmidt zur übertragenden Sanierung, dass zu 
Zerschlagungswerten veräußert wird.  
92  Thiele in Wimmer u. a., Insolvenzrecht. 14. Kap. Rn. 68 ff.  
93 Stengel/Sax in Theiselmann und Arhold, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts. 19. 
Kapitel, Rn. 25 ff. 
94 OLG Düsseldorf 13.12.1991 - 22 U 202/91, 1992 ZIP 344 (OLG Düsseldorf 1992). 
95  Stengel/Sax in Theiselmann und Arhold, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts. 19. Kap., 
Rn. 36.  
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Reverse Debt-Equity-Swap 
Der Reverse Debt-Equity-Swap kann in Hinblick auf verschiedene Probleme des 
DESs eine vorteilhafte Alternative bieten. Statt die bestehenden Forderungen in die 
zu sanierende Gesellschaft einzubringen, wird das zu sanierende Unternehmen zu 
den bestehenden Forderungen eingebracht.96 Hierfür wird eine Zweckgesellschaft 
gegründet, in der die Forderungen der Gläubiger gegen Anteile an der 
Zweckgesellschaft eingebracht werden. Die Zweckgesellschaft wird somit 
Gläubigerin des zu sanierenden Unternehmens. Im Anschluss wird der 
Geschäftsbetrieb oder ein Betriebsteil im Wege einer Ausgliederung gem. § 123 
Abs. 3 Nr. 1 UmwG in die Zweckgesellschaft eingebracht.97 Die Ausgliederung 
umfasst des Weiteren die gegenüber der Zweckgesellschaft bestehenden 
Verbindlichkeiten. Somit sind sowohl das Schuldnerunternehmen als auch die 
Gläubiger Anteilseigner der Zweckgesellschaft. Dabei erlöschen die durch die 
Gläubiger eingebrachten Forderungen mit Übertragung der Verbindlichkeiten vom 
Schuldnerunternehmen auf die Zweckgesellschaft durch Konfusion. Das Risiko 
einer möglichen Differenzhaftung kann somit entfallen.98  
Eigenkapitalähnliche Finanzierungen  
Als eigenkapitalähnliche Finanzierungsform kommt bspw. der Debt-Mezzanine- 
Swap in Betracht. Hier erfolgt der Umtausch (Swap) einer Forderung (Debt) in ein 
mezzanines Finanzierungsinstrument (Mezzanine - wörtlich: 
„Zwischengeschoss“). Die Mezzanine-Finanzierung ist eine Hybridform, die sich 
zwischen stimmberechtigtem Eigenkapital und erstrangigem Fremdkapital 
bewegt.99 Als Finanzierungsformen kommen Genussrechte, stille Beteiligungen 
sowie Wandel- und Optionsanleihen in Betracht.100 Durch die eigenkapitalähnliche 
 
96  Raschke/Warneke in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. Teil 1. Abs. 4. Rn. 209. 
97  Dr. Wallner, „Partielle Universalsukzession durch Insolvenzplan. Ein Beitrag zur Diskussion um 
den debt to equity swap“. S. 1419.  
98  Raschke/Warneke in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. Teil 1. Abs. 4. Rn. 209. 
99  Dr. Nils Helms, „Mezzanine-Finanzierung“, Gabler Wirtschaftslexikon, 2019, 
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/mezzanine-finanzierung-36990. 
100  Schlitt/Ries in Theiselmann und Arhold, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts. Kap. 9, 
Rn. 17. 
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Finanzierung wird die Überschuldung und somit der Insolvenzgrund beseitigt, 
sofern die Finanzierungsstruktur die Eigenschaften von Eigenkapitals 
(Langfristigkeit, gewinnabhängige Verzinsung und Nachrang) aufweist.101 
2.6 Rechtsvergleich USA, Schweiz, Frankreich 
2.6.1 USA 
Das typische Sanierungsverfahren in den USA ist das Chapter-11-U.S.C.-
Verfahren für business corporations. Das Insolvenzrecht der USA ist im 
Bundesrecht, dem Bankruptcy Code, mit 9 Chaptern organisiert. Entgegen der 
deutschen Rechtsordnung differenziert die US-amerikanische stärker nach den 
verschiedenen insolventen Subjekten. So sind die Chapter 7 und 11 für alle 
insolventen Unternehmen und Unternehmer anzuwenden, Chapter 9 für insolvente 
Gemeinden und die Chapter 12 und 13 für insolvente natürliche Personen und 
Verbraucher.102  
Das Verfahren nach dem Chapter-11-U.S.C. ist darauf ausgerichtet, Unternehmen 
nicht zu liquidieren, sondern eine Sanierung zu ermöglichen. Außerdem ist für das 
Schuldnerunternehmen ein außergerichtlicher Vergleich mit seinen Gläubigern im 
sog. out-of-court workout möglich. Ein außergerichtlicher Vergleich ist, im Sinne 
eines außergerichtlichen Schuldenbereinigungsplanes bzw. einer solchen 
nahekommenden Vereinbarung, ebenso im deutschen Rechtsrahmen möglich. 
Nachteilig kann bei dem out-of-court workout der Nicht-Eintritt des automatic stays 
angesehen werden. Dieser bewirkt eine weitreichende Insolvenzsperre für nahezu 
sämtliche von privaten und öffentlichen Stellen gegen das Schuldnerunternehmen 
laufende und angestrebte Verfahren.103  
Den Kern des Chapter-11-U.S.C.-Verfahrens bildet der Reorganisationsplan. 
Danach haben alle Beteiligten gem. sec. 1121 U.S.C. ein Vorschlagsrecht für einen 
 
101 Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 73 
102 Bundesdrucksache 17/5712, „Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung 
von Unternehmen“. 
103 Ksenia Wolf, Rechtsvergleichende Analyse des DESs - Unterschiede und Gemeinsamkeiten in 
den USA, der Schweiz und Deutschland, 1. (Grin Verlag, 2012). S. 35 ff.  
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Reorganisationsplan. Das alleinige Vorschlagsrecht, der order for relief, steht dem 
Schuldnerunternehmen für die ersten 120 Tage gem. sec. 1121 (b) U.S.C. zu.104 
Ausdrückliche Erwähnung findet die Möglichkeit Altforderungen gegen 
Gesellschaftsanteile zu tauschen in sec. 1123 (a)(5)(J) U.S.C. Dabei bringen die 
Gläubiger im Rahmen einer Kapitalerhöhung ihre Forderung als Sacheinlage in die 
Gesellschaft ein. Eine Gesellschafterversammlung mit entsprechenden Beschlüssen 
bezüglich der Kapitalherabsetzung bzw. -erhöhung sowie der Vereinbarung 
hinsichtlich der Übernahme des erhöhten Kapitals durch Sacheinlagen ist nicht 
notwendig, diese werden durch die gerichtliche Planbestätigung ersetzt.105 
Im Wesentlichen erfolgt die Planbestätigung auf ähnlichem Weg wie im deutschen 
Recht. Die Bedingung der Planbestätigung finden sich unter sec. 1129 U.S.C. Dabei 
sollte grundsätzlich jede Klasse dem Plan zugestimmt haben bzw. nicht 
beeinträchtigt werden (unimpared). Stimmt mindestens eine beeinträchtigte Klasse 
dem Reorganisationsplan zu, kann das Gericht auf Antrag des Planvorschlagenden 
von seiner cram-down-Möglichkeit Gebrauch machen. Dabei wird der Plan trotz 
vorliegender Ablehnung anderer Klassen bestätigt. Im Einzelnen bedeutet dies, dass 
die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital gegen den Willen einzelner Gruppen 
durchgesetzt werden kann. Dies geschieht jedoch nur, wenn gerichtlich das Fehlen 
unbilliger Diskriminierungen festgestellt und des Planes als „fair and equitable“ 
bewertet wird. Sec. 1126 (e) U.S.C bietet gem. des Treu-und-Glaubens-
Grundsatzes (good faith) eine weitere Möglichkeit, die Plan-Ablehnung einer 
bestimmten Gruppe zu übergehen. Das Gericht kann zu dem Entschluss kommen, 
dass die Ablehnung durch eine bestimmte Gruppe (hier bspw. der Altgesellschaft) 
gegen die Treu- und Glaubensgrundsätze verstößt und von der Wertung 
auszunehmen ist.106   
 
104 Dr. Priebe, „Chapter 11 & Co.: Eine Einführung in das US-Insolvenzrecht und ein erster 
Rückblick auf die Jahre 2007 - 2010 der Weltwirtschaftskrise“. S. 1676. 
105 Wolf, Rechtsvergleichende Analyse des DESs - Unterschiede und Gemeinsamkeiten in den USA, 
der Schweiz und Deutschland. S. 37. 
106 Mark C. Hilgard, Joachim Thalacker, und Eva Funkhoff, „Chapter 11 - Verfahren als Vorbild für 
das deutsche Insolvenzrecht?“ (American Chamber of Commerce in Germany e.V., 2009). S. 4.  
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Darüber hinaus gewährleistet der sog. best interest test nach sec. 1129 (a)(7) U.S.C., 
dass die Gläubiger durch den Plan nicht schlechter gestellt werden als bei einer 
sofortigen Masseverteilung (absolute priority rule).107 
Die Reihenfolge der absolute priority rule sieht die Altgesellschafter an letzter 
Stelle, sodass im Reorganisationsplan der Entzug der Anteile möglich und zulässig 
ist.108  
Die gerichtliche Bestätigung erfordert schließlich eine prognostische richterliche 
Entscheidung darüber, ob das sanierte Unternehmen am Markt überlebensfähig ist 
- die sog. Durchführungsprüfung (feasible).  
Die Vorbildwirkung der amerikanischen Regelungen zum Insolvenzplan bzw. 
Reorganisationsplan ist insbesondere im Rahmen des DESs ersichtlich. Dabei war 
vor allem die Einbeziehung der Anteilseigner für den DES notwendig, die der 
Gesetzgeber durch das ESUG möglich machte.   
2.6.2 Schweiz 
Im Schweizer Recht existiert keine explizite Regelung zur Umwandlung von 
Fremd- in Eigenkapital. Möglich ist sie aber im Rahmen der Harmonika sowie der 
Kapitalerhöhung ohne Kapitalschnitt.109 
Das Harmonika-Verfahren ist in Artikel 732 OR geregelt. Inhaltlich handelt es sich 
um eine Generalversammlung gem. Artt. 703, 808 OR, die eine 
Kapitalherabsetzung bei gleichzeitiger Erhöhung beschließt. Eine 
Statutenänderung ist dafür nicht notwendig, scheint aber bei Beteiligung der 
Gläubiger notwendig. Gem. Artikel 732a OR ist eine Kapitalherabsetzung auf null 
im Zuge einer Sanierung zulässig. Dabei sind die Sanierungsfähigkeit und - 
bedürftigkeit Voraussetzung.  Im Anschluss an die Kapitalherabsetzung findet die 
 
107 Wolf, Rechtsvergleichende Analyse des DESs - Unterschiede und Gemeinsamkeiten in den USA, 
der Schweiz und Deutschland. S. 37. 
108 Hilgard, Thalacker, und Funkhoff, „Chapter 11 - Verfahren als Vorbild für das deutsche 
Insolvenzrecht?“ S. 4. 
109 Wolf, Rechtsvergleichende Analyse des DESs - Unterschiede und Gemeinsamkeiten in den USA, 
der Schweiz und Deutschland. S. 24. 
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Kapitalerhöhung statt. Zur Forderungseinbringung besteht im Schweizer Recht die 
Möglichkeit, eine Verrechnung vorzunehmen, ohne vorher einen Kapitalschnitt 
bzw. eine Kapitalerhöhung durchgeführt zu haben. Diese sogenannte 
Verrechnungsliberierung richtet sich nach den allgemeinen Reglungen des Art. 7 
ZGB i.V.m. Art 120 OR.  
Das setzt voraus, dass die Forderungen gleichartig, fällig und erfüllbar sein müssen. 
Anschließend findet die Verrechnung durch die Umwandlung der auf der 
Passivseite der Bilanz stehenden Verbindlichkeit der Gesellschaft in eine Forderung 
des Aktienkapitals in Höhe des Nennwertes statt, insofern dies von der Gesellschaft 
beschlossen und genehmigt wurde. Im engeren Sinne handelt es sich hier um einen 
Verrechnungsvertrag.110 
Die Verrechnungsliberierung wird einer qualifizierten Rechenschaft und Prüfung 
unterzogen. Gem. Artt. 635 Nr. 2, 652e OR hat der Verwaltungsrat die 
Verrechenbarkeit im Kapitalerhöhungsbericht zu bestätigen. Danach folgt gem. 
Artt. 635a, 652f OR die Prüfung auf Vollständigkeit und Richtigkeit durch den 
Revisor, der sich sodann die Prüfung gem. Art. 940 OR durch den 
Handelsregisterführer anschließt.  
Eine Bewertung der Forderung findet jedoch nicht statt. Eine Differenzhaftung, wie 
es in der deutschen Rechtsordnung üblich ist, kennt das Schweizer Recht nicht. Der 
eintretende Gläubiger kann somit mit seiner nicht vollwertigen Forderung 
vollständig verrechnen, ohne dass die Gefahr besteht, auf einen Wertausgleichs in 
Anspruch genommen zu werden.111  
Die Rechtslage zum DES ist insofern der deutschen Rechtslage außerhalb eines 
Insolvenzverfahrens ähnlich. Unter dem Schweizer Recht hat der Gesellschafter die 
Möglichkeit, den DES zu blockieren und kann sich seiner Stellung als 
Gesellschafter sicher sein, was u.U. eine höhere Bereitschaft eines 
Sanierungsbeitrages mit sich bringt. Zudem ist die Bewertung zum Nennwert der 
 
110 Wolf. S. 27 
111 Wolf. ebd.  
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Forderung hervorzuheben, da sich hier Streitpotenziale verringern und Kosten und 
Zeit in nennenswertem Umfang einsparen lassen. Dies kann im Krisenfall einen 
erheblichen Vorteil darstellen.  
2.6.3 Frankreich 
Das französische Recht ist im Gegensatz zum deutschen Recht 
schuldnerfreundlicher und hat die Aufrechterhaltung und Weiterführung des 
Geschäftsbetriebes – und somit vor allem den Erhalt von Arbeitsplätzen – als 
Hauptziel. Die Artikel L620-I 2 und L631 II I des Code de Commerce (CCom) sind 
die Grundlage hierfür. Das deutsche Recht nennt demgegenüber, neben anderen 
Motiven wie den Erhalt des Unternehmens, die Befriedigung und Beteiligung der 
Gläubiger als eines der Leitmotive (§ 1 InsO).  
Dies vorausgeschickt, lassen sich auch die Regelungen zum Verfahren des DESs 
im französischen Recht besser verstehen, die die Rechte der Gesellschafter 
weitgehend schützen. Möglich ist der DES sowohl im französischen 
Präventivverfahren - ein vorinsolvenzliches Verfahren, ähnlich wie es auch der 
europäische Gesetzgeber im präventiven Restrukturierungsverfahren angedacht hat 
- als auch innerhalb eines Insolvenzverfahrens. Im Folgenden wird sich auf die 
Mechanismen innerhalb eines Insolvenzverfahrens beschränkt.   
Drei Verfahrensarten sind im französischen Recht zu unterscheiden. Das 
Insolvenzverfahren der Sanierung (redressement judiciaire), der gerichtlichen 
Liquidation (liquidation judiciare) und das Schutzschirmverfahren (procédure de 
sauvegarde).112 
Gem. Art. L620-1 I 1 CCom kann das Schutzschirmverfahren vom Schuldner im 
Status von „unüberwindbaren Schwierigkeiten“, jedoch nicht, wenn 
Zahlungsunfähigkeit vorliegt, beantragt werden. In einem Zeitraum von 45 Tagen 
muss gem. Art. L631-4 I CCom ein Antrag der Gesellschafterorgane auf Eröffnung 
 
112 Anja Droege Gagnier und Julian Dust, „Der Debt-to-Equity Swap in französischen 
Insolvenzverfahren – ein Rechtsvergleich“, NZI - Neue Zeitschrift für Insolvenz- und 
Sanierungsrecht 2014 (28. November 2014): 942–46. 
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des Sanierungsverfahrens beantragt werden, wenn Zahlungsunfähigkeit eingetreten 
ist. Insofern die Sanierung unmöglich ist, wird gem. Art. L640-1 I CCom das 
Liquidationsverfahren eröffnet.113 
Im eröffneten Insolvenzverfahren besteht eine allgemeine 
Verfügungsbeschränkung und gem. Art. L622-21 CCom werden alle 
Einzelzwangsvollstreckungsmaßnahmen gegen den Schuldner eingestellt.  
Im Rahmen eines Insolvenzplanes kann ein DES auch im französischen Recht 
umgesetzt werden. Der Schuldner und die Gläubiger haben gem. Art. L626-30-2 I 
1 CCom die Möglichkeit, einen Planvorschlag, der auch die Umwandlung von 
Forderungen in Gesellschaftsanteile vorsehen kann, in den Gläubigerausschüssen 
zu unterbreiten. Die Ausschüsse müssen zwangsweise gebildet werden, wenn der 
Schuldner mehr als 150 Arbeitnehmer beschäftigt oder mehr als 20 Mio. EUR 
Umsatz im Jahr erzielt. Nach der Einreichung des Planes muss das Handelsgericht 
den Plan bestätigen und prüfen bzw. feststellen, dass die Interessen der Gläubiger 
durch den Plan nicht beeinträchtigt werden. In den beiden Ausschüssen und der 
Versammlung der obligataires ist gem. Art. L626-30-2 IV CCom eine Zweidrittel-
Summenmehrheit der abgegebenen Summen zur Annahme des Planes notwendig. 
Insofern ein Ausschuss gegen den Plan stimmt, beginnt das Verfahren von 
neuem.114  
Die eigentliche Umwandlung findet auf der Ebene des Gesellschaftsrechts statt und 
unterliegt sowohl im Insolvenz- als auch im außerinsolvenzlichen Verfahren den 
gleichen Regelungen. Für die Kapitalmaßnahme wird eine Satzungsänderung 
benötigt, die im Rahmen einer außerordentlichen Gesellschafterversammlung gem. 
Art. L626-3 I CCom mit einer erforderlichen Zweidrittelmehrheit der Stimmen 
beschlossen wird. Für die Minderheitsgesellschafter besteht mithin die 
Möglichkeit, die Kapitalmaßnahme zu blockieren.  
 
113 Droege Gagnier und Dust. ebd. 
114 Droege Gagnier und Dust. ebd.  
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Falls das Eigenkapital der Gesellschaft unter die Hälfte des Grundkapitals gefallen 
ist, wird eine Gesellschafterversammlung einberufen, um eine Kapitalaufstockung 
zu beschließen, in der der Insolvenzverwalter einen Aufstockungsbetrag vorschlägt, 
der wiederum nicht unter der Hälfte des Grundkapitals liegen darf.115 Diese 
Kapitalerhöhung kann dann gem. Art. L626-3 II CCom für Personen reserviert 
werden, die sich zur Planerfüllung verpflichten. Gem. Art. L631-9-1 CCom besteht 
die Möglichkeit auf Antrag des Insolvenzverwalters das Stimmrecht auf einen 
mandataire übertragen werden - der dann anstelle der Gesellschafter für die 
Kapitalaufstockung stimmt - wenn die Gesellschafter mit ihrer Gegenstimme die 
Anhebung auf die gesetzlichen Mindestwerte verhindern.  
Auch für den Fall, dass die Minderheitsgesellschafter nachweislich durch 
eigennütziges Gewinnstreben der Gesellschaft Schaden zufügen, kann auch hier 
nach französischer Rechtsprechung das Stimmrecht im Wege eines sog. abus de 
minorité auf ein mandataire übertragen werden.116 
3 Der DES im Insolvenzplanverfahren 
Die Umsetzung des DESs im Insolvenzplanverfahren erfolgt rechtstechnisch in der 
Regel durch eine Sachkapitalerhöhung, bei der die Forderung gegen die 
Schuldnergesellschaft als Sacheinlage in das Schuldnerunternehmen eingelegt 
wird. In der Folge erlischt die Forderung auf entweder durch Verzicht 
(Erlassvertrag) oder aber im Wege der Konfusion.117 
Durch das Insolvenzplanverfahren verändern sich der Ablauf und die formalen 
Bedingungen gegenüber der Umsetzung außerhalb der Insolvenz. Die 
Transaktionsschritte lassen sich wie folgt darstellen:118 
1. Im Insolvenzplan wird regelmäßig eine Kapitalherabsetzung festgelegt, 
damit die Unterbilanz des Unternehmens beseitigt werden kann. Der 
 
115  Droege Gagnier und Dust. ebd. 
116  Droege Gagnier und Dust. ebd. 
117  Thies in Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht. § 225a InsO, Rn. 16 ff.  
118  Seibt/Westphal in  Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 14. 
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Wertverlust der Anteilsrechte der bisherigen Gesellschafter wird zum 
Zeitpunkt der Planerstellung eingepreist. Es findet folglich eine Verteilung 
des Unternehmenswertes zwischen den bisherigen Gesellschaftern und den 
Gläubigern statt.  
2. Sofern bei der vorangegangenen Kapitalherabsetzung das 
Mindeststammkapital (bzw. Mindestgrundkapital) unterschritten wird 
(Kapitalherabsetzung auf null), ist zugleich mit der Kapitalherabsetzung 
eine Barkapitalerhöhung zu beschließen, mit welcher der 
Mindestnennbetrag des Stamm- bzw. Grundkapitals wieder erreicht wird  
(§ 228 AktG, § 58a Abs. 4 S. 1 GmbHG).  
3. Hiernach erfolgt der „eigentliche“ DES durch die Sachkapitalerhöhung. 
Gegenstand der Sacheinlage ist die gegen den Schuldner gerichtete 
Gläubigerforderung. Die Einbringung erfolgt durch 
Forderungserlassvertrag oder im Wege der Forderungsabtretung an die 
Gesellschaft und anschließender Konfusion bzw. Entwertung. In aller Regel 
wird die Kapitalerhöhung mit einem Bezugsrechtsausschluss für die 
ehemaligen Gesellschafter versehen.  
4. Da die Gesellschaft gem. § 262 Abs. 1 Nr. 4 AktG bzw. § 60 Abs. 1 Nr. 4 
GmbHG durch die Eröffnung des Insolvenzverfahrens aufgelöst wurde, ist 
im Insolvenzplan zwangsweise ein Fortführungsbeschluss durch die 
Gesellschafter zu fassen.  
3.1 Rechtliche Umsetzung und Probleme 
Dem vorgenannten Ablauf schließen sich besondere Regelungen für den DES im 
Insolvenzplan an. So soll gem. § 225a Abs. 2 S. 2 InsO die Umwandlung von 
Gläubigerforderungen in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am Schuldner gegen 
den Willen der betroffenen Gläubiger ausgeschlossen sein. Hier werden 
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insbesondere verfassungsrechtlichen Bedenken aufgrund Art. 9 Abs. 1 GG und der 
darin gewährten negativen Vereinigungsfreiheit Rechnung getragen.119  
Daneben sind die Abstimmungsmodalitäten im Insolvenzplanverfahren zu 
beachten und vorab strategische Entscheidungen zu treffen, um den Planerfolg zu 
gewährleisten.  
Gem. § 235 Abs. 1 S. 1 InsO wird das Insolvenzgericht einen Termin bestimmen, 
in dem der Insolvenzplan erörtert wird und die Gläubiger und Anteilseigner über 
diesen abstimmen müssen. Vorab finden die Beteiligten in verschiedenen Gruppen, 
die nach ihrer jeweiligen Rechtsstellung gebildet werden, Berücksichtigung. Die 
Vorgaben dafür trifft § 222 InsO. Insbesondere muss für die Anteilseigner gem.  
§ 222 Abs. 1 Nr. 4 InsO eine eigene Gruppe gebildet werden, wenn deren Anteils- 
oder Mitgliedschaftsrechte in den Plan einbezogen werden. Für den DES ist die 
Bildung dieser Gruppe somit unabdingbar. Weitere Gruppen sind obligatorisch (§ 
222 Abs. 1 InsO) für absonderungsberechtigte Gläubiger (Nr. 1), die nicht 
nachrangigen Insolvenzgläubiger (Nr. 2) und die einzelnen Klassen der 
nachrangigen Insolvenzgläubiger (Nr. 3), soweit deren Forderung nicht nach § 225 
InsO als erlassen gelten sollen, zu bilden. Neben dem Abgrenzungskriterium der 
Rechtsstellung sind Beteiligte mit gleichartigen wirtschaftlichen Interessen 
voneinander abzugrenzen und im Plan anzugeben (§ 222 Abs. 2 InsO).   
In der beim DES zu bildenden Gruppe der Anteilseigner bestimmt sich das 
Stimmrecht allein nach der Beteiligung am gezeichneten Kapital oder Vermögen 
des Schuldners, wobei Stimmrechtsbeschränkungen außer Betracht bleiben sollen 
(§ 238a InsO). Das Insolvenzrecht schränkt hier das Gesellschaftsrecht insofern ein, 
dass es nur auf eine wirtschaftliche Betrachtungsweise und nicht auf Stimm- oder 
Sonderrechte abstellt, wie sie bspw. das Aktienrecht bereithält (§ 139 Abs. 2 AktG).  
 
119  Thies in Schmidt, Hamburger Kommentar zum Insolvenzrecht. § 225a InsO, Rn. 35. 
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3.1.1 Einbringung der Forderung - Bewertungsmaßstab 
Bei der Einbringung der Forderung stellt sich die Frage der Bewertung zum 
Nennwert oder Zeitwert. Da es sich bei der einzubringenden Forderung um eine 
Sacheinlage handelt, ist zu prüfen, in welcher Höhe der Inferent von seiner 
Einlageschuld zu befreien ist. Der BGH hat sich in seinem Urteil aus dem Jahre 
1990 der Zeitwerttheorie angeschlossen.120 Dies gilt jedoch nicht uneingeschränkt, 
sondern bedarf einer Prüfung im Einzelfall, die sich im Ergebnis nach der 
kapitalschutzrechtlichen realen Kapitalaufbringung (§ 9 Abs. 1 GmbHG) richtet.  
Nach dem Vollwertigkeitserfordernis sind Forderungen nur zu ihrem Verkehrswert 
einlagefähig. In der Insolvenz des Schuldners kann die Vollwertigkeit jedoch 
regelmäßig ausgeschlossen sein, weil die Gesellschaft nicht in der Lage ist, die 
Forderung und alle anderen fälligen Verbindlichkeiten vollständig zu begleichen.121 
Dabei reduziert sich der Forderungswert auf den Wert, zu dem diese Forderung 
veräußert werden kann.122 
Betrachtet man die Einbringung der Forderung bilanziell, wird das Nennkapital bei 
Einbringung zum Nennwert um den nominalen Forderungswert erhöht und bei 
Einbringung zum Zeitwert ausschließlich um den werthaltigen Teil der Forderung. 
Im wirtschaftlichen Ergebnis müssen bei Einbringung zum Nennwert mehr 
Gewinne erwirtschaftet werden, da das Nennkapital höher ist, bevor 
ausschüttungsfähige Mittel zur Verfügung stehen können. Diese Funktion kann als 
gläubigerschützend verstanden werden, denn die Ausschüttungen würden das 
Haftkapital nur vermindern. Die Zeitwertanrechnung wird des Weiteren damit 
begründet, dass diese auch bei der Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 
 
120 Der BGH begründet dies in seiner Entscheidung (BGH, 15.01.1990, II ZR 164/88, 110 BGHZ 
47 (BGH 1990).) vor allem damit, dass die Überlegung, die eine Anwendung des Nennwertes 
rechtfertigen würden, zu viele unbekannte Faktoren enthalten, sodass eine Beurteilung des Erfolges 
der Sanierungsmaßnahmen unabhängig vom Einzelfall nicht möglich ist. Darüber hinaus würde die 
Bewertung zum Nennwert die Anteilseigner, aufgrund der hinter dem Nennwert zurückbleibenden 
Werthaltigkeit, benachteiligen.  
121 BGH, 15.01.1990, II ZR 164/88, 110 BGHZ. 
122  Eidenmüller in Hans-Peter Kirchhof, Hrsg., Münchener Kommentar zur Insolvenzordnung, 3. 
Aufl. (München: Beck, 2013). § 225a InsO, Rn. 51. 
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Verwendung findet, indem die Deckung der verwendeten Rücklagen durch Aktiva 
gedeckt sein muss.123 
Spricht doch viel für die Einzelfallprüfung, ist sie für die Praxis nur bedingt 
tauglich. Der hohe Aufwand und die Rechtsunsicherheit würden Sanierung 
regelmäßig torpedieren. Somit ist aufgrund der durch die Insolvenz eingetretenen 
Minderung des Anteilswertes der Zeitwerttheorie zu folgen. Denkbar wäre eine 
pauschale Wertberichtigung, die sich am Wert des Unternehmens orientiert, um den 
Aufwand einer aufwendigen Bewertung zu beschränken.  
3.1.2 Differenzhaftung 
Die Bewertungsfragen schließen letztlich auch die Frage der Differenzhaftung  
(§ 9 Abs. 1 GmbHG) bei der Sachkapitalerhöhung ein. Der Gesetzgeber hat durch 
den § 254 Abs. 4 InsO die Geltendmachung von Ansprüchen des Schuldners 
aufgrund einer Überbewertung gegenüber den bisherigen Gläubiger 
ausgeschlossen, um für „Planungs- und Kalkulationssicherheit“ zu sorgen.124 Das 
dadurch die Risiken für Neugläubiger erhöht werden, sieht der Gesetzgeber nicht 
begründet, da diese ihre wirtschaftliche Tätigkeit eher auf den Liquiditätsstatus 
nach Abschluss des Planverfahrens als auf die Forderungsbewertung stützen 
würden. Außerdem wäre das latente Differenzhaftungsrisiko ein 
Sanierungshindernis, aufgrund dessen sich Gläubiger gegen eine Umwandlung 
ihrer Forderung entscheiden könnten.125 
3.1.3 Nachrangigkeit eines Gesellschafterdarlehens 
Auch mit der Problematik des Nachrangs des Gesellschafterdarlehens hat der 
Gesetzgeber sich beschäftigt. Gläubiger, die an einem DES im Rahmen des 
Insolvenzplanverfahrens teilnehmen, einen Teil ihrer Forderungen stehen lassen, 
prolongieren oder neue Darlehen im Rahmen der Insolvenzplansanierung 
gewähren, erhöhen ihr Risiko, dass damit sämtliche Forderungen nachrangig gem. 
 
123 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und 
Insolvenzrecht. S. 107 ff. 
124 Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung 
von Unternehmen. S. 36. 
125  Seibt/Westpfahl in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO. Rn. 39 ff.  
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§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO werden. Dieser sog. Subordination wurde mit zwei 
Sonderreglungen begegnet. Zum einen gilt gem.  
§ 39 Abs. 5 InsO die Subordination nicht für nicht-geschäftsführende 
Gesellschafter, die mit 10% oder weniger am Haftkapital beteiligt sind. Zum 
anderen greift das sog. Sanierungsprivileg, wenn gem. § 39 Abss. 4 S. 2 InsO der 
Gläubiger Anteile zum Zwecke der Sanierung einer (drohenden) 
zahlungsunfähigen oder überschuldeten Gesellschaft erwirbt und dies zur 
nachhaltigen Sanierung führt.  
Unklar ist, wann diese nachhaltige Sanierung eingetreten sein soll. Sie könnte bei 
rechtskräftiger Bestätigung des Insolvenzplanes als abgeschlossen gelten,126 oder 
aber bei Wiedererlangung der Finanzierungsfähigkeit zu marktüblichen 
Voraussetzungen, hier für einen Zeitraum von über einem Jahr.127 Letztlich sind für 
den Eintritt der nachhaltigen Sanierung im Einzelfall das Sanierungskonzept und 
die Sanierungsmaßnahmen auf ihre Nachhaltigkeit zu prüfen und in die 
Betrachtung miteinzubeziehen.128 
Weiterhin ist zu beachten, dass das Sanierungsprivileg bei kurzfristiger 
Veräußerung der Neu-Anteile oder Forderungen nach Bestätigung des 
Insolvenzplanes entfallen könnte,129 da keine gesetzliche Regelung zur zeitlichen 
Anforderung der nachhaltigen Sanierung vorliegt. Darüber herrscht in der Literatur 
kein eindeutiges Meinungsbild. Vom Eintritt der nachhaltigen Sanierung nach 
Aufhebung des Insolvenzverfahrens nach rechtskräftiger Bestätigung des 
Insolvenzplanes130 bis zur Ausdehnung auf bis zu 5 Jahre131 nach Anteilserwerb 
werden mehrere Auffassungen vertreten. Letztlich hängt die nachhaltige Sanierung, 
auch aufgrund der fehlenden gesetzgeberischen Regelung, vom Einzelfall ab und 
muss die festgelegten Sanierungsmaßnahmen einbeziehen.132 Meist ergibt sich aus 
 
126 Wittig in Prütting und Uhlenbruck, Insolvenzrecht in Wissenschaft und Praxis. S. 685 ff.  
127  Markus Gehrlein u. a., GmbHG: Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung, 
Kommentar, 4. Auflage (Köln: Carl Heymanns Verlag, 2019). § 64. Rn. 138. 
128  Seibt/Westphal in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 43 ff.  
129 Eidenmüller in Kirchhof, Münchener Kommentar zur Insolvenzordnung. § 225a InsO, Rn. 60. 
130 Wittig in Prütting und Uhlenbruck, Insolvenzrecht in Wissenschaft und Praxis. S. 695. 
131 Eidenmüller in Kirchhof, Münchener Kommentar zur Insolvenzordnung. § 225 a InsO, Rn. 60. 
132 so auch Seibt/Westphal in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 5. 
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dem Sanierungskonzept bereits ein Zeitraum, in dem die Sanierung 
vonstattengehen soll. Dieser wäre der Bewertung der nachhaltigen Sanierung 
zugrunde zu legen.  
3.1.4 Insolvenzrechtliche Anfechtung 
Im Rahmen des DESs im Insolvenzplan sind die Risiken für eine 
(insolvenzrechtliche) Anfechtbarkeit als gering anzusehen. Weder ergeben sich im 
Rahmen des DESs Rechtshandlungen, die vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
erfolgten, noch führt er zu einer an sich bestehenden und für die Anfechtung 
notwendigen Gläubigerbenachteiligung unter Beachtung der Auslegung der 
Regelungen der §§ 129 InsO ff. Allenfalls käme eine Anfechtung gem. § 135 Abs. 
1 Nr.2 InsO hinsichtlich der Sacheinlage des Neugesellschafters in Betracht. Das 
liegt insbesondere dann vor, wenn vorgenannte nachhaltige Sanierung 
(Sanierungsprivileg gem. § 39 Abs. 4 S. 2 InsO – siehe Ausführungen in 3.1.3) nicht 
eingetreten ist und der Schuldner innerhalb der Jahresfrist einen wirksamen 
Insolvenzantrag gestellt hat. Jedoch wird diese Fallkonstellation nur selten 
eintreten.133  
3.1.5 Kapitalmarktrechtliche Probleme 
Ist der Schuldner eine börsennotierte Aktiengesellschaft, so stellen sich auch 
kapitalmarktrechtliche Fragen, auf die im Folgenden kurz eingegangen werden soll. 
Es ist davon auszugehen, dass die Börsenzulassung in der Insolvenz grundsätzlich 
fortbesteht.134 Sind die Aktien zum Handel an einem organisierten Markt 
zugelassen, müssen die rechtlichen Rahmenbedingungen des WpÜG beachtet 
werden. Die Gläubiger, die aufgrund eines DESs die „Kontrollschwelle“ der              
30%igen Stimmrechte überschreiten, sind verpflichtet, ein Pflichtangebot 
abzugeben (§ 29 Abs. 2 i.Vm. § 35 Abs. S. 1 WpÜG). Eine Befreiung von der 
Pflicht ist auf Antrag durch die BaFin gem. § 37 Abs. 2 WpÜG im Zusammenhang 
mit der Sanierung der Zielgesellschaft möglich. Voraussetzung dafür ist die durch 
 
133 Burkert, Der Debt-to-Equity Swap im Spannungsverhältnis von Gesellschafts- und 
Insolvenzrecht. S. 165. 
134  Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz. S. 308. 
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ein Sanierungskonzept belegte Sanierungsbedürftigkeit, Sanierungsfähigkeit und 
die Leistung erheblicher Sanierungsbeiträge durch den Antragssteller.135 
Die Mitteilungs- und Bekanntmachungspflicht, die sog. Ad hoc-Publizität, gelten 
auch für das eröffnete Insolvenzverfahren mangels vorhandener 
insolvenzrechtlicher Sondervorschriften fort. Daneben kann die Verpflichtung zur 
Veröffentlichung eines Wertpapierprospektes für die im Rahmen des DESs 
geschaffener Wertpapiere bestehen. Die Prospektpflicht besteht in Fällen, in denen 
Aktien öffentlich angeboten werden. In Anbetracht der begrenzten Anzahl der 
Gläubiger im Rahmen eines Insolvenzplans fehlt es wohl an dieser Öffentlichkeit 
und dem Angebotscharakter, was letztlich aber umstritten bleibt.136  
Keine Prospektpflicht besteht für Fälle, wenn durch eine im Rahmen des DESs 
durchgeführte Kapitalherabsetzung auf null zum Erlöschen der Börsenzulassung 
führt. Wenn das Volumen der Kapitalerhöhung 10% der zugelassenen Aktien 
gleicher Gattung nicht übersteigt, besteht ebenfalls keine Prospektpflicht.137  
3.2 Praktische Probleme  
3.2.1 Fehlende Motivation der Gläubiger  
Die mit den höchsten Forderungen am Verfahren beteiligten Gläubiger sind 
regelmäßig Kreditinstitute. Ihre Forderungen lässt sich die Bank schon aufgrund 
aufsichtsrechtlicher Verpflichtung regelmäßig besichern. Insofern diese Sicherung 
anfechtungsfest erfolgt, werden Banken regelmäßig kein Interesse an der 
Umwandlung ihrer Forderung in Anteile des Schuldnerunternehmens haben. 
Unabhängig von der bestehenden Sicherung werden die Banken in der regulären 
Betreuung der Kreditkunden kein ausreichendes und qualifiziertes Personal zur 
Verfügung haben, um sich in die Stellung eines Anteilseigners zu begeben. 
Daneben muss die Beteiligung bilanziert und konsolidiert werden.  
 
135  Seibt/Westphal in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 55. 
136  Seibt/Westphal in Schmidt. Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 60 ff.  
137  Im Ergebnis: Buchalik, „ESUG-Evaluation: Ein Schritt vor oder zwei Schritte zurück?“ 
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Die Motivations-Problematik lässt sich auch auf andere Gläubiger übertragen. Ist 
der Gläubiger ausreichend und werthaltig besichert, wird die Motivation 
regelmäßig gering sein, das Risiko einer gesellschaftsrechtlichen Involvierung zu 
wählen. Ist die Besicherung nicht werthaltig oder der Gläubiger unbesichert, wird 
die Bereitschaft regelmäßig höher sein und von der Nachhaltigkeit des 
Sanierungskonzeptes und dem Interesse des Gläubigers am Fortbestand des 
Schuldners abhängig sein.  
3.2.2 Wirtschaftliche Risiken 
Neben der fehlenden initialen Motivation der Gläubiger, einen DES einzugehen, 
sprechen zunächst auch die wirtschaftlichen Risiken gegen den Beteiligungserwerb 
durch Umwandlung ihrer Forderung. Im darstellenden Teil des Insolvenzplans sind 
die wirtschaftlichen Verhältnisse des Schuldnerunternehmens zu deklarieren. 
Dieser Teil muss eine Vergleichsrechnung enthalten, aus der sich ergibt, dass die 
Gläubiger durch den Plan besser, jedenfalls nicht schlechter, gestellt werden als bei 
der Durchführung eines Regelinsolvenzverfahrens.138  
Sofern die Darstellung der „Nicht-Schlechterstellung“ gelingt, ist zunächst den 
Formalien Genüge getan. Diese Vergleichsrechnung wird regelmäßig auf 
Zukunftserwartungen basieren und auf Grundlage bestimmter Prämissen erstellt. 
Die Zukunftserwartungen, wenn auch häufig in Verbindung mit einer Sofortquote 
und einer oder mehreren späteren Zahlung(en), sollen aus Gewinnen oder dem 
Weiterverkauf des Unternehmens gespeist werden. Insoweit unterscheidet sich 
diese Herangehensweise nicht von anderen Insolvenzplanverfahren. Unter Punkt 
3.2.5. wird dazu weiter ausgeführt.  
Der Gläubiger wird in erster Linie versuchen, seine wirtschaftlichen Interessen im 
Insolvenzverfahren zu befriedigen. Zum einen wird das regelmäßig seine Quote 
bzw. die Quotenerwartung sein. Zum anderen kann er seine wirtschaftlichen 
Interessen auch in anderer Weise vertreten sehen, wenn er bspw. durch den DES 
 
138  Rauscher in Erik Silcher, Lena Brandt, und Wolfgang App, Handbuch Insolvenzplan in 
Eigenverwaltung (Köln: Carl Heymanns Verlag, 2017). Kapitel 27, Rn. 16. 
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seine Kunden oder Lieferanten erhält, an Einflussmöglichkeiten auf das 
Schuldnerunternehmen gewinnt und langfristig am Unternehmen partizipieren 
kann. Daneben bleibt ihm die Möglichkeit der Weiterveräußerung seiner 
Beteiligung jederzeit erhalten, sodass nur im Falle des Scheiterns der 
Sanierungsbemühungen und einer Folge-Insolvenz der vollständige Untergang 
seiner Forderung droht.    
3.2.3 Identifikation der Gläubiger 
Sofern ein DES im Zusammenhang mit Anleihen beabsichtigt ist, wird die 
Identifikation der Gläubiger regelmäßig zum Problem. Marktübliche 
Inhaberschuldverschreibungen sind jederzeit handelbar und ihre Handelbarkeit 
wird auch durch die Eröffnung eines Insolvenzverfahrens nicht verhindert. So kann 
sich im Laufe des Verfahrens der Kreis der Gläubiger fortwährend verändern, ohne 
dass der Kaufvorgang durch den Emittenten bzw. den Sach- oder 
Insolvenzverwalter aufgrund des anonymen Marktes nachvollzogen werden 
könnte. Im Verfahren wird dies regelmäßig zu Schwierigkeiten führen, da 
Doppelanmeldungen von Anleiheforderungen nicht verhindert werden können.139  
Dies betrifft jedoch i.a.R. vor allem Anleihen im Rahmen eines sog. 
Schneeballsystems und dürfte außerhalb jener Systeme kaum von Relevanz sein. 
3.2.4 Rechtliche Hinderungsgründe 
Neben fehlender Motivation ist es einigen Gläubigergruppen schlicht aufgrund 
rechtlicher Vorgaben nicht möglich, einer Sanierung mittels DES zuzustimmen. So 
ist es öffentlich-rechtlichen Gläubigern regelmäßig aufgrund haushaltsrechtlicher 
Vorgaben nicht möglich, am DES-Verfahren teilzunehmen.140 
Daneben fehlen den Kreditinstituten, sieht man einmal von Großbanken ab, die 
Voraussetzungen, selbst Beteiligungen zu halten. Einerseits werden dafür 
regelmäßig eigene Beteiligungsgesellschaften gegründet, die sich mit dem 
 
139 Seibt/Westpfahl in Schmidt, Sanierungsrecht Kommentar. § 225a InsO, Rn. 47. 
140 Bundesdrucksache 17/5712, Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung 
von Unternehmen. S. 31. 
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Beteiligungserwerb oder dem Halten solcher Beteiligungen beschäftigen. Eine 
Verbindung von der Workout-Abteilung - die die Abwicklung des Kredites 
bearbeitet - mit der Beteiligungsgesellschaft existiert in aller Regel nicht bzw. ist 
nicht vorgesehen. Daher ist es auch der Beteiligungsgesellschaft in aller Regel nicht 
möglich, distressed-Beteiligungen zu erwerben.  
3.2.5 Abwägung von Chancen und Risiken 
Wie bereits ausgeführt, sind Insolvenzpläne mit ungewissem wirtschaftlichem 
Ausgang nicht ungewöhnlich. Als Beispiel ist hier der Insolvenzplan im Verfahren 
des Modellbauers Märklin zu nennen. In dem Verfahren wurde den Gläubigern im 
Jahr 2010 ein Insolvenzplan141 mit einer Sofortzahlung von 33 Millionen142 
vorgeschlagen und die Begleichung der Restschulden aus dem Verkauf des 
Unternehmens bis 2014. Der Plan wurde mit 99,8% Zustimmung angenommen und 
die Gläubigerforderungen konnten vollständig erfüllt werden.143   
Wirtschaftliche Risiken im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens treten somit nicht 
nur bei der Umsetzung eines DESs auf. Ausschlaggebend ist, dass der Fortbestand 
eines Unternehmens in aller Regel günstiger als die Zerschlagung ist. Unter 
Annahme rein ökonomisch rationaler Überlegungen entscheidet sich auch der 
Eigentümer im Verlauf der fortwährenden Prüfung seines Unternehmens für die 
Fortführung, wenn die Barwerte der Cash-Flows, die an den Eigentümer 
ausgeschüttet werden, höher sind als die Summe der Restverkaufserlöse des 
Gesellschaftsvermögens abzüglich aller Ansprüche der Gläubiger. Dabei basiert 
sowohl der Fortführungswert als auch der Liquidationswert auf Annahmen, die 
prognostischer Natur sind.  
 
141 Der Plan wurde vom Insolvenzverwalter, Herr M. Pluta, vorlegt 
142 Dabei erhielten die Banken eine Quote von rund der Hälfte ihrer Forderungen (27 Mio. EUR von 
61 Mio. EUR), die restlichen Gläubiger eine zehnprozentige Quote und 3,3 Mio. EUR fielen auf den 
Sozialplan für rund 430 gekündigte Mitarbeiter 
(https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/spielwarenhersteller-glaeubiger-segnen-maerklin-
insolvenzplan-ab-a-735966.html) 
143 Eike Radszuhn, „Märklin-Insolvenz - Wie dem Modellbauer die Wende gelang“, impluse.de, 13. 
Juli 2013, https://www.impulse.de/management/wie-dem-modellbahnbauer-marklin-die-wende-
gelang/2007470.html. 
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Der Gläubiger wird aus rationalen Gesichtspunkten die gleiche Entscheidung bei 
einem DES zu treffen haben. Gelingt die beabsichtigte Sanierung und erzielt das 
Unternehmen nachhaltig Cash-Flows, die zur Ausschüttung an die Anteilseigner 
ausreichen, wird er geneigt sein, dieses Wagnis einzugehen. Dafür spricht auch, 
dass er als Anteilseigner aktiv auf das Unternehmensgeschehen Einfluss nehmen 
kann. Voraussetzung dafür ist, dass der Gläubiger auch die Stellung als 
Gesellschafter einnehmen möchte. Größere Unternehmen unterhalten regelmäßig 
Abteilungen, die sich ausschließlich mit Beteiligungen bzw. Beteiligungserwerb 
beschäftigen und auch den Erwerb im Rahmen eines DESs übernehmen könnten. 
Diese Abteilungen prüfen, inwiefern das Unternehmen zur Integration geeignet ist, 
wie es integriert werden kann oder aber ob es gänzlich autark bleibt. Letztlich bleibt 
es eine strategische Entscheidung der Geschäftsleitung, welche Beteiligungen 
erworben werden und welche sie nicht als geeignet erachtet. Damit wird, wie bereits 
erläutert, letztlich die Überzeugung des Sanierungskonzeptes ausschlaggebend für 
eine Gläubigerbeteiligung am DES sein.  
4 Bilanz des DESs in der Praxis 
In den Studien zur Evaluierung zum ESUG, hier sind die Studien von 
McKinsey&Company / Noerr, Roland Berger / HgGUR und der BCG – The Boston 
Consulting Group zu nennen, werden die Ergebnisse der einzelnen Umfragen zum 
DES detailliert ausgewertet.  
4.1 Umfragen zur Evaluierung des ESUG  
McKinsey&Company / Noerr: 
Die Studie von McKinsey&Company und Noerr hat inhaltlich vor allem die 
Attraktivität des Insolvenzstandortes Deutschland vor und nach dem ESUG zum 
Thema. Der DES wird hier nicht explizit behandelt. Zwei Thesen der Studie zielen 
dennoch auf den DES ab. Zum einen ist das: „Die im Insolvenzplan möglichen 
Eingriffe in Gesellschafterrechte (z.B. Debt Equity Swap) benachteiligen die 
Gesellschafter nicht zu sehr“.  Dieser These stimmten 81 Prozent der Befragten 
- 57 - 
zu144. Zum anderen ist das: „Die im Insolvenzplan möglichen Eingriffe in 
Gesellschafterrechte (insb. Debt Equity Swap) benachteiligen Gesellschafter zu 
sehr“. Die Antworten auf die zweite These können der nachfolgenden Darstellung 
entnommen werden: 
 
Abbildung 1: Eingriffe in die Gesellschafterrechte - McKinsey/Noerr (eigene Darstellung) 
Daraus kann gefolgert werden, dass Eingriffe in die Gesellschafterrechte bzw. der 
DES als Sanierungsinstrument in Deutschland nach der Reform durch das ESUG, 
zumindest gedanklich, etabliert sind.  
Roland Berger / HgGUR 
Die Studie der Unternehmensberatung Roland Berger und der Heidelberger 
gemeinnützige Gesellschaft für Unternehmensrestrukturierung mbH beschäftigt 
sich eingehend mit der Einführung des § 225a InsO und der damit einhergehenden 
Möglichkeit des Eingriffes in Gesellschafterrechte. Im Hinblick auf den 
Insolvenzplan mit Eingriff in die Gesellschafterrechte zeigt sich die Zustimmung 
zu den beiden Fragen „Mit welcher Neureglung besteht Erfahrung?“ und „Fühlen 
 
144 Thomas Hoffmann u. a., „InsO-Studie 2015 - Ist die deutsche Insolvenzordnung nach 3 Jahren 
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Sie sich ausreichend informiert?“ im Zeitverlauf der sich nahezu jährlich 
wiederholenden Studien wie folgt:  
 
Abbildung 2: Erfahrungen mit und Informationsstand zu Insolvenzplan mit Eingriff in die 
Gesellschafterrechte - RB/HgGUR (eigene Darstellung) 
Die Häufigkeit des Einsatzes („Wie oft wurde dieses Instrument genutzt?“) des 
DESs wurde von einer überragenden Mehrheit (80%) mit „sehr selten (bis 25%)“ 
angegeben.145 Unklar bleibt dabei, was genau die Antworten „sehr selten“ und „bis 
25%“ bedeuten soll. Weiterhin wird die Frage behandelt, ob der Insolvenzplan mit 
Eingriff in die Gesellschafterrechte „Gelungen“ (39%) oder „Nicht gelungen“ 
(18%) ist. Der These, dass „das ESUG, insbesondere die Stärkung des D/E-Swaps, 
Gesellschafter zu stark benachteiligt“, wurde zu 73 % mit Ablehnung begegnet.146 
Gleichwohl schätzen die Befragten den DES im Vergleich zu den Instrumenten der 
Eigenverwaltung und dem Schutzschirmverfahren mit einem wesentlich geringeren 
Risiko für die Gläubiger ein, wie die nachfolgende Darstellung aufzeigt:  
 
145 Bizenberger u. a., „ESUG-Studie 2016 - ESUG in der Praxis angekommen, vorinsolvenzliches 
Sanierungsverfahren erwartet“. S. 19. 
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Abbildung 3: Das Risiko wird für die Gläubiger erhöht - RB/HgGUR (eigene Darstellung) 
Die einzelnen Sanierungsinstrumente wurden in dieser Frage seperat behandelt. Die 
Kombination aus mehreren Instrumenten (bspw. Eigenverwaltung und DES) 
könnte durch den kritischen Blick auf die Eigenverwaltung negativer ausfallen, da 
das Vertrauen in das Regelinsolvenzverfahren und in einen erfahrenen 
Insolvenzverwalter höher eingeordnet wird.  
Zusammenfassend zeigt die Studie, dass das Instrument des DES in der Praxis zwar 
bekannt ist, jedoch kaum Anwendung findet. Die gesetzlichen Regelungen zu den 
Eingriffen in die Gesellschafterrechte sind dennoch gelungen und nicht primärer 
Grund für die geringe Praxisrelevanz.  
BCG 
Die Studie der BCG konzentriert sich insbesondere auf das Ziel des ESUG, die 
frühzeitige Sanierung durch geeignete Maßnahmen zu unterstützen, insbesondere 
durch die Eigenverwaltung und das Schutzschirmverfahren sowie die Stärkung des 
Gläubigereinflusses. Dabei ist festzustellen, dass die Eigenverwaltung bei 
Insolvenzen größerer Unternehmen an Bedeutung gewinnt. Bei den 50 größten 
Unternehmensinsolvenzen ist der Anteil der eigenverwalteten Verfahren von 
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2016 gestiegen. Dagegen liegt der Anteil über alle 
Unternehmensinsolvenzverfahren hinweg nur bei 2 bis 3% festzustellen.147 
Zu den Eingriffsmöglichkeiten in die Gesellschafterrechte führt die BCG Studie 
noch zwei Fragen im Zeitverlauf auf. Zum einen ist das, ob von der Möglichkeit 
Gebrauch gemacht wurde, Änderungen in der Gesellschafterstellung vorzunehmen, 
und zum anderen, ob es einen DES gab. Im Zeitverlauf stellt sich die Entwicklung 
wie in Abbildung 4 und 5 dar.   
 
Abbildung 4: Gab es Änderungen in der Gesellschafterstellung? - BCG (eigene Darstellung) 
Sowohl im Hinblick auf Änderungen in der Gesellschafterstellung als auch beim 
DES gab es nach Angaben der Befragten im dargestellten Zeitraum wesentliche 
Rückgänge der Maßnahmen.148 Die Gründe dafür können der Studie nicht 
entnommen werden. Auf die steuerlichen Probleme des Sanierungsgewinnes 
können die Rückgänge jedoch nicht zurückgeführt werden. In dem betrachteten 
Zeitraum gab es aufgrund des Anwendungserlasses des BMFs vom 27. März 2003 
bereits die Möglichkeit des steuerfreien Sanierungsgewinns. Zwar hat der Große 
Senat des BFH in seiner Entscheidung vom 18. November 2016 geurteilt, dass der 
 
147 Dr. Ralf Moldenhauer und Rüdiger Wolf, „Fünf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht“ (BCG 
- The Boston Consulting Group, März 2017). S. 15. 
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Sanierungserlass des BMF gegen den Grundsatz der Gesetzmäßigkeit der 
Verwaltung verstößt.149 Aufgrund der erst im November des Jahres 2016 erfolgten 
Entscheidung dürfte dies aber nur geringen oder keinen signifikanten Einfluss auf 
die Entscheidung, keine Änderungen in der Gesellschafterstellung vorzunehmen, 
genommen haben. 
 
Abbildung 5: Gab es einen DES? - BCG (eigene Darstellung) 
4.2 Eigene Umfrage 
In den vorangestellten dargestellten Umfragen zum DES sind Fragen offen 
geblieben. Die eigene Umfrage soll die möglichen Gründe für die fehlende 
Praxisrelevanz des DESs beleuchten. 
4.2.1 Systematik 
Anhand eines Fragebogens wurden den Teilnehmern zehn Sachfragen zum DES 
gestellt. Abschließend war die Hinterlegung einer E-Mail-Adresse für die 
Übermittlung der Ergebnisse möglich. Dies sollte den interessierten Teilnehmern 
als Motivation zur Beantwortung der Fragen dienen.  
Die Fragen waren teilweise mit Ja und Nein, mit Zahlenangaben oder mit 
Mehrfachnennungen zu beantworten. Bei den letzten beiden Fragen war darüber 
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hinaus noch die Möglichkeit gegeben, im Rahmen einer offenen Frage eigene 
Antworten oder Kommentare zu hinterlassen.  
Die Beantwortung der Fragen war ausschließlich auf der Plattform 
(www.crowdsignal.com) in Form einer Online-Umfrage im Zeitraum vom 08. 
September bis zum 24. September 2019 (23:59 Uhr) möglich. 
Zur Beantwortung der Fragen wurden 200 Personen aus dem insolvenznahen 
Beratungsbereich, d.h. insbesondere Insolvenzverwalter und anwaltliche Berater, 
per E-Mail aufgefordert. Für das Anschreiben wurde auf die im Internet auf den 
jeweiligen Webseiten der Kanzleien bzw. Unternehmen verfügbaren E-Mail-
Adressen zurückgegriffen. Letztlich haben 41 Personen an der Umfrage 
teilgenommen. Da nicht jede Frage für alle Teilnehmenden relevant war, variieren 
die Antwort-Zahlen bei den einzelnen Fragen zum Teil. 
4.2.2 Fragebogen 
Die Umfrage umfasst die folgenden Fragen mit der entsprechenden Funktionalität: 
Tabelle 1: Fragen der Umfrage (eigene Darstellung) 
Nr. Frage Funktionalität 
1 
Waren Sie an Insolvenzplänen, aktiv oder passiv, beteiligt, bei 
denen in die Anteilsrechte der Gesellschafter eingegriffen wurde 
oder werden sollte? 
keine Mehrfachnennung 
2 
Waren Sie an Insolvenzplänen, aktiv oder passiv, beteiligt, bei 
denen eine Umwandlung von Gläubigerforderungen in 




Kam es bei diesem Insolvenzplan(-plänen) zur Umsetzung der 
vorgesehen Umwandlung? 
keine Mehrfachnennung 
4 Welche Forderungen wurden umgewandelt? Mehrfachnennung möglich 
5 
Wie hoch waren die durchschnittlichen Abschläge bei der 
Bewertung der umgewandelten Forderungen? 
keine Mehrfachnennung 
6 




An wie vielen Verfahren waren Sie beteiligt, bei denen eine solche 
Umwandlung (DES) stattgefunden hat? 
keine Mehrfachnennung 
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8 
Von welcher Seite wurde die Umwandlung der Forderung in 
Unternehmensanteile angeregt? 
keine Mehrfachnennung 
9 Worin sehen Sie die geringe Praxisrelevanz des DES begründet? Mehrfachnennung möglich 
10 
Welche Gläubiger(-gruppen) kommen Ihrer Erfahrung nach, neben 
den Banken, für eine Umwandlung ihrer Forderungen in 




Im Folgenden wird auf die Antworten zu den einzelnen Fragen eingegangen. Dabei 
wird die Zahl der Antworten jeweils oben rechts vermerkt und daneben die Zahl 
derjenigen, die die Frage übersprungen haben, sei es, weil sie die Frage nicht 
beantworten konnten oder weil die Systematik dies aufgrund der Antwort der 
Vorfrage automatisch veranlasst hat. Die Interpretation der Ergebnisse ist dem 
nachfolgenden Punkt 4.2.4 vorbehalten. Die Prozentangaben werden im Text 
entsprechend mathematisch gerundet.  
1. Waren Sie an Insolvenzplänen, aktiv oder passiv, beteiligt, bei denen in die 
Anteilsrechte der Gesellschafter eingegriffen wurde oder werden sollte? 
 
Abbildung 6: Übersicht Antworten Frage 1 (eigene Darstellung) 
Die Einstiegsfrage wurde bewusst einfach gestaltet. Dementsprechend waren auch 
von allen Teilnehmern Antworten zu verzeichnen. 70 % dieser Teilnehmer konnten 
schon Erfahrungen in praktischer oder theoretischer Weise mit Insolvenzplänen, bei 
denen in die Rechte der Anteilseigner eingegriffen werden sollte, vorweisen.  
Wurde diese Frage mit „Nein“ beantwortet, wurden die Teilnehmer direkt zur Frage 
9 weitergleitet.  
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2. Waren Sie an Insolvenzplänen, aktiv oder passiv, beteiligt, bei denen eine 
Umwandlung von Gläubigerforderungen in Unternehmensanteile (DES) 
vorgesehen wurde oder werden sollte? 
 
Abbildung 7: Übersicht Antworten Frage 2 (eigene Darstellung) 
Von den 29 Teilnehmern, die die erste Frage mit „Ja“ beantwortet hatten, haben 
wiederum 19, mithin 66%, schon Erfahrungen mit dem DES im 
Insolvenzplanverfahren sammeln können.  
Wurde diese Frage mit „Nein“ beantwortet, wurden die Teilnehmer direkt zur Frage 
8 weitergeleitet.  
3. Kam es bei diesem Insolvenzplan(-plänen) zur Umsetzung der vorgesehen 
Umwandlung? 
 
Abbildung 8: Übersicht Antworten Frage 3 (eigene Darstellung) 
Bei 14 der 19 Antwortenden, mithin 74 %, kam es schlussendlich zu der Umsetzung 
der vorgesehen Umwandlung bzw. des DESs.  
Auch hier wurde bei der Antwort „Nein“ direkt zur Frage 8 weitergeleitet.  
4. Welche Forderungen wurden umgewandelt? 
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Abbildung 9: Übersicht Antworten Frage 4 (eigene Darstellung) 
Es verblieben 14 Teilnehmer für die nachfolgenden Fragen 4 bis 8.  
Dabei wurden bei den Insolvenzplänen, an denen die Teilnehmer beteiligt waren, 
zu 63 % unbesicherte Forderungen und zu 37 % besicherte Forderungen in 
Beteiligungen am Schuldnerunternehmens umgewandelt.  
5. Wie hoch waren die durchschnittlichen Abschläge bei der Bewertung der 
umgewandelten Forderungen? 
 
Abbildung 10: Übersicht Antworten Frage 5 (eigene Darstellung) 
Die durchschnittlichen Abschläge auf die Bewertung der umgewandelten 
Forderungen in den gegenständlichen Insolvenzplänen betrug überwiegend über  
30 % (11 Nennungen, bzw. 79 %). Nur in 21 % der Fälle waren Abschläge unter 
30 % zu verorten.  
6. Geschah die Umwandlung mit dem Einverständnis der Gesellschafter? 
 
Abbildung 11: Übersicht Antworten Frage 6 (eigene Darstellung) 
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Von den 14 Teilnehmern an der Frage 6 gaben neun (64 %) an, dass die 
Umwandlung mit dem Einverständnis der Gesellschafter geschah. Entsprechend 
beantworteten fünf Teilnehmer diese Frage mit „Nein“.   
7. An wie vielen Verfahren waren Sie beteiligt, bei denen eine solche 
Umwandlung (DES) stattgefunden hat? 
 
Abbildung 12: Übersicht Antworten Frage 7 (eigene Darstellung) 
Auf die Frage der Quantität in Bezug auf die Anzahl der Verfahren mit DES, gaben 
die Befragten mehrheitlich (9 Nennungen, 64 %) an, dass sie lediglich an null bis 
zwei solcher Verfahren beteiligt waren. 36 % gaben die Spanne mit drei bis fünf 
Verfahren an.  
8. Von welcher Seite wurde die Umwandlung der Forderung in 
Unternehmensanteile angeregt? 
 
Abbildung 13: Übersicht Antworten Frage 8 (eigene Darstellung) 
Nach Aussagen der Teilnehmer wurde die Umwandlung überwiegend von Seiten 
der Berater (17 Nennungen, 39 %) angeregt. Auch von Seiten der Gläubiger  
(13 Nennungen, 30 %) wurden die Umwandlungen nicht selten angeregt.  
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9. Worin sehen Sie die geringe Praxisrelevanz des DESs begründet? 
 
Abbildung 14: Übersicht Antworten Frage 9 (eigene Darstellung) 
In Frage 9 konnten neben den fünf Auswahlmöglichkeiten auch die Angaben 
eigener Gründe angegeben werden. Mehrfachnennungen waren ebenso möglich.  
Mit 18 Nennungen geht eine Mehrheit davon aus, dass die geringe Praxisrelevanz 
darin begründet liegt, dass es generell keinen Bedarf für den DES gibt. Weitere 
Gründe sind nach der Meinung der Teilnehmer unzureichende steuerliche 
Regelungen (10 Nennungen, 17 %), die Ungewissheit des Erfolges der Maßnahme 
(8 Nennungen, 14 %), oder dass die Maßnahme für eine Sanierung ungeeignet ist 
(7 Nennungen, 12 %). Die Angaben der Teilnehmer unter Andere Optionen lassen 
sich kursorisch wie folgt zusammenfassen:  
- Das Gläubigerinteresse ist zu gering. 
- Das Verfahren ist zu kompliziert und aufwendig und allenfalls für 
Großverfahren geeignet. 
- Öffentliche Gläubiger haben generell kein Interesse an einem DES. 
Aus den Kommentaren der Teilnehmer zu dieser Frage lässt sich noch Folgendes 
ableiten: 
- Teilweise wird der DES von Distressed-Debt-Investoren durch 
Forderungskauf genutzt, um das Unternehmen zu übernehmen. Es handelt 
sich hier aber um Einzelfälle. 
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- Die lange andauernde Unsicherheit bezüglich der steuerlichen Regeln hat 
zur geringen Praxisrelevanz geführt.  
10. Welche Gläubiger(-gruppen) kommen Ihrer Erfahrung nach, neben den 
Banken, für eine Umwandlung ihrer Forderungen in Anteilsrechte in 
Frage? 
 
Abbildung 15: Übersicht Antworten Frage 10 (eigene Darstellung) 
Von den 58 Nennungen zu Frage 10 sieht eine große Mehrheit (25 Nennungen,  
42 %) die Gesellschafter als besonders geeignet für die Umwandlung ihrer 
Forderungen in Anteilsrechte an. Jeweils 9 Nennungen (15 %) waren für die 
Lieferanten und Arbeitnehmer zu verzeichnen.  
Die Angaben unter Anderer Optionen lassen sich wie folgt zusammenzufassen:  
- Anleihegläubiger und Finanzinvestoren; wie bspw. Hedge-Fonds (14 
Nennungen) 
- Auftraggeber (2 Nennungen) 
- Schlüsselgläubiger; wie bspw. Vermieter oder Leasinggesellschaften  
(1 Nennung) 
- Branchennahe Lieferanten (1 Nennung) 
Weiterhin lässt sich aus den Kommentaren zur Frage 10 folgendes ableiten:  
- Problematisch ist die Prospektpflicht bei der Einbindung einer Vielzahl von 
Anlegern im DES-Verfahren. Der Insolvenzplan wird von der BaFin nicht 
als Prospekt angesehen.  
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4.2.4 Interpretation 
1. Die Einstiegsfrage („Waren Sie an Insolvenzplänen, aktiv oder passiv, 
beteiligt, bei denen in die Anteilsrechte der Gesellschafter eingegriffen 
wurde oder werden sollte?“) wurde von 70 % der Befragten mit „Ja“ 
beantwortet. Auch die beiden Folgefragen wurden von einer Mehrheit  
(65 % und 73 %) mit „Ja“ beantwortet, sodass festzustellen ist, dass sich die 
Mehrheit der Befragten bereits mit der Umwandlung von 
Gläubigerforderungen in Unternehmensanteilen konfrontiert sah und es zu 
73 % über die bloße Planung eines Forderung-Anteil-Tausches hinausging 
und die Umsetzung stattgefunden hat. Jedoch gaben 34 % (Frage 2) der 
Befragten an, dass sie nicht an Insolvenzplänen beteiligt waren, in denen ein 
DES im engeren Sinne, hier der Tausch der Gläubigerforderungen in 
Anteile des Unternehmens, vorgesehen war.  
2. Umgekehrt ist festzustellen, dass 30 % der Teilnehmer noch keine 
Berührungspunkte mit Eingriffen in die Rechte der Anteilsnehmer im 
Insolvenzplanverfahren hatten (Frage 1) und bei 26 % der anvisierten DES 
dieses Vorhaben gescheitert ist oder nicht zur Anwendung kam (Frage 3). 
Zusammen mit den Antworten zu Frage 8 („Von welcher Seite wurde die 
Umwandlung der Forderung in Unternehmensanteile angeregt?“) lässt dies 
darauf schließen, dass der zum Großteil von Berater- oder Gläubigerseite 
(gemeinsam 68%) initiierte DES nicht auf Zustimmung aller Beteiligten, 
seien es andere Gläubiger oder der Sachwalter bzw. Insolvenzverwalter, 
gestoßen ist und letztlich die Bedenken der Vorgenannten die DES-
Bemühungen zum Erliegen brachten.  
3. Da nur 38 % der umgewandelten Forderungen die besicherten Gläubiger 
trifft (Frage 4), ist dies als Indiz zu werten, dass diese sich ausreichend durch 
ihre Sicherungsrechte im Insolvenzverfahren berücksichtigt sehen und nur 
selten einen (wirtschaftlichen) Mehrwert in der Umwandlung ihrer 
Forderung und dem Verlust ihrer Sicherung sehen. Demgegenüber sind die 
ungesicherten Gläubiger mit (62 %) eher bereit, ihre Forderung 
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umzuwandeln und am Sanierungserfolg zu partizipieren. Dies lässt sich 
auch im Zusammenhang mit den Antworten zu Frage 5 lesen, denen zufolge 
die Forderungen überwiegend mit einem Wert von über 30 % abgewertet 
werden (79 %). Je höher die Forderung eines unbesicherten Gläubigers 
abgewertet wird, desto eher wird dieser auch bereit sein, die Ungewissheit 
der Umwandlung seiner Forderung in Kauf zu nehmen.  
4. Der Umstand, dass die Umwandlung zu 35 % ohne die Zustimmung der Alt-
Anteilseigner geschieht (Frage 6), mutet zunächst nicht überraschend an. 
Bei genauerer Betrachtung kann es jedoch als positiv gewertet werden, dass 
in 65 % der Fälle auch die Alt-Anteilseigner einen DES als sinnvolle 
Sanierungsoption „ihres“ Unternehmens betrachten.  
5.  Auch wenn eine Mehrheit angab, schon bei einem DES im Rahmen eines 
Insolvenzplans beteiligt gewesen zu sein (Frage 2), so kann nicht von einem 
flächendeckenden Sanierungsinstrument gesprochen werden, da keiner der 
Teilnehmer an mehr als fünf Verfahren einer solcher Umwandlung beteiligt 
gewesen war (Frage 7).  
6. Als Grund für die fehlende Praxisrelevanz wäre zunächst zu vermuten, dass 
der Erfolg der Maßnahme zu ungewiss ist. Dies gaben jedoch nur 14 % der 
Teilnehmer an (Frage 9). Auch steuerliche Gründe sind zwar zu 17 % 
genannt, können aber aufgrund der neueren Gesetzesanpassungen nicht 
mehr auf Unwägbarkeiten bezüglich des Sanierungsgewinns gestützt 
werden, was auch von einigen Teilnehmern so kommentiert wurde. Es ist 
nicht zu vermuten, dass durch die Gewissheit im Hinblick auf den 
Sanierungsgewinn der DES in der Praxis mehr Berücksichtigung finden 
wird, da 31 % der Teilnehmer angaben, dass es für den DES schlichtweg 
keinen Bedarf gibt oder das Gläubigerinteresse zu gering ist (7 %). Als 
möglicher Grund ist auch das geringe Interesse öffentlicher Gläubiger, die 
regelmäßig mit hohen Forderungen am Verfahren beteiligt sein werden, 
genannt. Dieser Umstand ist indessen nicht allein auf ein geringes Interesse 
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zurückzuführen, sondern auf die gesetzlichen Vorgaben, die eine solche 
Forderungsumwandlung für öffentliche Gläubiger nicht zulassen. 
7. Nach Ansicht der Teilnehmer kommen, neben den Banken, insbesondere 
Gesellschafter für eine Umwandlung ihrer Forderungen in Frage (42 %). 
Dies kann jedoch nur gelten, wenn die Forderungen der Gesellschafter nicht 
als nachrangig zu werten sind. Weitere 24 % sehen Anleihegläubiger als 
mögliche Umwandlungsgläubiger an. Der Hinweis, dass dies an der 
Einbindung einer Vielzahl von Anlegern aufgrund der Prospektpflicht der 
BaFin scheitern wird, wurde bereits von einem Teilnehmer kommentiert. 
Lieferanten und Arbeitnehmer, insgesamt 30 % der Nennungen, spielen 
nach Meinung der Teilnehmer eher eine untergeordnete Rolle. Dies dürfte 
zum einen daran liegen, dass die Arbeitnehmer mit geringen Forderungen 
am Verfahren beteiligt sein dürften, allenfalls käme hier nach Meinung der 
Teilnehmer die Bundesagentur für Arbeit als Finanzier des Insolvenzgeldes 
in Frage, und zum anderen daran, dass die Lieferanten in aller Regel durch 
einen Eigentumsvorbehalt gesichert sind. Allerdings dürfte die 
Bundesagentur für Arbeit wie auch alle anderen öffentlichen Gläubiger als 
Teilnehmer an einem DES aus Gründen öffentlich-rechtlicher Vorgaben 
ausscheiden.  
4.2.5 Fazit 
Nach den Aussagen dieser Umfrage hatte bereits eine überwiegende Mehrheit der 
Teilnehmer Berührungspunkte mit der durch das ESUG eingeführten Möglichkeit 
der Eingriffe in die Gesellschafterrechte, jedoch beschränkte diese sich auf 
allerhöchstens fünf Verfahren. Zur beabsichtigten Umwandlung der in den meisten 
Fällen unbesicherten Forderungen kam es nur in wenigen Fällen nicht. Wenn eine 
Umwandlung erfolgte, waren die durchschnittlichen Abschläge überwiegend bei 
über 30 % zu verorten. Dabei wurde der DES meist von Seiten der Berater oder der 
Gläubiger selber vorgeschlagen. Zur Frage der geringen Praxisrelevanz kristallisiert 
sich heraus, dass in den meisten Verfahren schlicht keine Notwendigkeit für solch 
einen Schritt besteht oder das Interesse der Gläubiger gering ist. Ohne die 
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Überzeugung der Gläubiger, dass der DES lohnenswert und anwendbar ist, ist diese 
Maßnahme ohnehin nicht umzusetzen.  
Steuerliche Gründe sind nach der Änderung des Gesetzes zum Sanierungserlass 
nicht zu vermuten, könnten aber als Hinderungsgründe für einen nicht erfolgten 
DES in der Vergangenheit gelten. Trotzdem ist auch mit den neuen gesetzlichen 
Regelungen zum Sanierungserlass nicht davon auszugehen, dass die Zahl der 
Verfahren, in denen ein DES zur Anwendung kommt, signifikant steigen wird.  
5 Vorschläge zur Bewältigung von Hürden 
5.1 Lösungsmöglichkeiten der rechtlichen Probleme 
Der Gesetzgeber hat durch das ESUG die grundsätzlichen Voraussetzungen für 
einen DES im Insolvenzplan gelegt. Nachdem steuerliche Fragen des 
Sanierungsrechtes letztlich gelöst und dieses Hindernis zum Vorteil der 
fortführungs- und sanierungsfähigen Unternehmen überwunden wurde, stellen sich 
für die Umsetzung eines DESs nunmehr weniger rechtliche Hindernisse.  
Vom Gesetzgeber ist eine interessengerechte Lösung in Hinsicht auf die Bewertung 
der einzubringenden Forderung zu wünschen. Ist im Ansatz des Zeitwertes die 
wirtschaftlichste Bewertung zu sehen, wäre der Ansatz des Nennwertes zum einen 
gläubigerschützend und zum anderen mit weit weniger Aufwand verbunden. Im 
Einzelfall könnte durch den Wegfall der Bewertungsproblematik ein schnelleres 
Verfahren herbeigeführt werden und ein weiteres Sanierungshindernis abgebaut 
werden. Die höchstrichterliche Rechtsprechung stellt auf den Einzelfall ab, folgt 
jedoch im Grunde die Theorie der Zeitwertbewertung. Eine Klarstellung von Seiten 
des Gesetzgebers ist somit wünschenswert. Die momentane gesetzliche Reglung 
lässt lediglich eine auf den Einzelfall abgestellte Lösung zu, die sich in aller Regel 
nur durch entsprechende Gutachten stützen lassen wird und somit einen 
unverhältnismäßigen Aufwand nach sich zieht.  
Weiterhin wäre auch Klarheit im Hinblick auf die kapitalmarktrechtliche 
Prospektpflicht wünschenswert. Möglich wäre hier, den Insolvenzplan als Prospekt 
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anzuerkennen und damit die Prospektpflicht nicht auszuhöhlen. Ohnehin werden 
durch den verpflichtend darstellenden und gestaltenden Teil im Insolvenzplan  
(§ 219 InsO) die meisten notwendigen Angaben für die Anleger im vorgelegten und 
entsprechend vom Gericht geprüften Insolvenzplan Darstellung finden.   
5.2 Lösungsmöglichkeiten der praktischen Probleme 
Regelmäßig werden sich die Gläubiger dazu veranlasst sehen, einem DES 
zuzustimmen, wenn sich für sie ein wirtschaftlicher Mehrwert verwirklichen lässt. 
Auch lässt sich die praktische Unbedeutsamkeit des DESs nicht allein auf die 
wirtschaftlichen Risiken reduzieren. Ungewissheiten werden auch in anderen 
Konstellationen von Insolvenzplänen auftreten, nämlich immer dann, wenn die 
Quoten des Insolvenzplanes aus Erträgen oder anderen Geldflüssen gespeist 
werden, die in der Zukunft liegen und abhängig vom erfolgreichen Fortgang des 
Schuldnerunternehmens sind.  
Nach den Meinungen der Teilnehmer, der in dieser Arbeit dargestellten Umfrage, 
ist die Motivation der Beteiligten am DES grundsätzlich gering und damit zu 
begründen, dass keine Notwendigkeit für dieses Instrument besteht. Dies lässt sich 
im Allgemeinen drauf zurückführen, dass die Umsetzung eines DESs erst dann 
erwogen werden wird, wenn alle anderen Sanierungsinstrumente gescheitert oder 
nicht anwendbar sind. Darüber hinaus wird auch in der eigenen Umfrage 
kommentiert, dass der DES erst ab einer bestimmten Unternehmens- bzw. 
Verfahrensgröße geeignet ist.  
Weiterhin fehlt es Kreditinstituten - die regelmäßig an Verfahren als Großgläubiger 
am Verfahren beteiligt sind - an personeller Ausstattung, um als Anteilseigner 
aufzutreten. Für jene Gläubiger mit fehlender personeller Kompetenz bieten sich 
Möglichkeiten, um die Geschäftsanteile außerhalb ihrer eigentlichen 
Geschäftstätigkeit zu halten. Zum einen wäre an eine Zusammenarbeit mit der 
häufig vorhandenen, jedoch rechtlich selbständigen, hauseigenen 
Beteiligungsgesellschaft zu denken. Durch eine frühzeitige Einbindung der 
Beteiligungsgesellschaft (BG) und Prüfung der Fortführungsmöglichkeiten durch 
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die Mitarbeiter der BG bestände die Möglichkeit der Abtretung der Forderung an 
die BG. Dies setzt voraus, dass die Prüfung durch die BG positiv beschieden wurde 
und eine solche Beteiligung ins Portfolio bzw. in die Anlagebedingungen der 
Gesellschaft passt. Nötigenfalls müssten auch die Anlagebedingungen erweitert 
werden.   
Eine weitere Möglichkeit besteht in einer treuhänderischen Verwahrung der 
Anteile. Die Anteile des Schuldnerunternehmens könnten an spezialisierte 
Kanzleien oder Rechtsanwälte - oder jede andere geeignete Person - im Wege einer 
Verwaltungstreuhand übertragen werden. Eine ähnliche Verfahrensweise wird 
schon bei Lieferantenpools angewendet, wobei regelmäßig spezialisierte 
Rechtsanwälte für mehrere Lieferantenpools als Poolführer eingesetzt werden und 
die Interessen der Absonderungsgläubiger vertreten. Hinzuweisen ist, dass der 
Lieferantenpool kein Treuhandmodell, sondern ein reiner Interessenverband ist. In 
einem möglichen Insolvenzfall des Treuhänders ist der Gläubiger als Treugeber 
regelmäßig durch sein Aussonderungsrecht geschützt. Daneben könnten in der 
Treuhandabrede Ziele vereinbart werden, bspw. wann und zu welchem Preis die 
Beteiligungen zu veräußern wären. Die Gläubiger könnten sich trotz der Stellung 
als Anteilsinhaber weiter auf ihr Kerngeschäft konzentrieren und die Verwaltung 
und entsprechenden Aufwendungen einem Treuhänder überlassen, der in ihrem 
Interesse die Anteile verwaltet.  
6 Abschließende Betrachtungen 
6.1 Zusammenfassung 
Der DES ist weiterhin ein wichtiges Instrument zur Sanierung von Unternehmen. 
War vor der Einführung des ESUG die Zustimmung der Gesellschafter zur 
Umwandlung notwendig, hat der Gesetzgeber mit dem ESUG die nötigen 
Voraussetzungen für den Eingriff in die Rechte der Anteilseigner geschaffen, ohne 
dass es einer Zustimmung der Gesellschafter bedarf. Rechtsökonomisch ist es als 
sinnvoll zu erachten, sowohl von Seiten der Gläubiger als auch von Seiten der 
Gesellschafter einen Sanierungsbeitrag zu fordern. Darüber hinaus ist es den 
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Gesellschaftern einfacher als den Gläubigern möglich, die Sanierungsbedürftigkeit 
eines Unternehmens zu verhindern.  
Sind die formalen Voraussetzungen in der Insolvenzordnung weitestgehend 
verständlich formuliert, so stellen sich insbesondere Fragen hinsichtlich der 
Bewertung der Forderungen. Insofern würde ein gesetzgeberisches Handeln hier 
Klarheit bringen. Insgesamt scheint Tätigwerden des Gesetzgebers für die 
Attraktivität des DESs jedoch nur in geringem Maße notwendig zu sein. Vielmehr 
lässt die Organisation der Gläubiger einen weiteren Erfolg der DES-Maßnahme 
nicht zu.  
6.2 Ausblick 
Der DES ist acht Jahre nach Einführung des ESUG in der Restrukturierungspraxis 
angekommen, fristet aber dennoch ein Schattendasein. Die Literatur beschäftigt 
sich eingehend mit einem selten angewandten Instrument der Sanierung, ohne dass 
es zu spürbaren Erhöhungen der Fallzahlen kommen würde. Insofern kein 
weitreichender Wandel der Sanierungskultur stattfindet, ist nicht zu erwarten, dass 
der DES wesentlich an Bedeutung gewinnen wird.  
Mit der nationalen Umsetzung des 2016 vom europäischen Gesetzgeber in die 
Wege geleiteten „europäischen präventiven Restrukturierungsverfahrens“ wird der 
DES auch in einem vorinsolvenzlichen Verfahren Einzug halten (Erwägungsgrund 
2150). Um den im Verfahren vorgesehen Restrukturierungsplan zu einem 
praxisnahen Instrument der Sanierung zu machen, ist der Gesetzgeber gehalten, 
klare Umsetzungsrichtlinien für den Eingriff in die Gesellschafterrechte zu 
schaffen, Bewertungsproblematiken einzuschränken und kapitalmarktrechtliche 
Fragen zu klären.  
 
150 „Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019 über 
präventive Restrukturierungsrahmen, über Entschuldung und über Tätigkeitsverbote sowie über 
Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und 
Entschuldungsverfahren und zur Änderung der Richtlinie (EU) 2017/1132.“, Pub. L. No. L 172/18, 
2019/1023 (2019). 
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Die Einführung des Restrukturierungsverfahrens wird mit einer Reform des 
Insolvenzrechts einhergehen müssen, um Übergangsvorschriften und 
Abgrenzungen zu schaffen. In diesem Zuge ist dem Gesetzgeber die Möglichkeit 
gegeben, die ansonsten gelungenen Regelungen zum DES im Insolvenzrecht zu 
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